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Questo rapporto presenta l’assetto operati--
vo scelto dal Sistema Europeo di Banche
Centrali (SEBC) per la politica monetaria
unica nella Terza fase dell’Unione economi--
ca e monetaria (UEM). Il rapporto intende
illustrare le “caratteristiche generali” degli
strumenti e delle procedure di politica mo--
netaria del SEBC e, in particolare, fornire
alle controparti le informazioni necessarie
per la conduzione della politica monetaria
del SEBC.

Questo documento non conferisce, di per
sé, diritti alle controparti. Le caratteristiche
giuridiche del rapporto tra il SEBC e le sue
controparti sono state specificate in appositi
accordi contrattuali o disposizioni regola--
mentari.

Questo rapporto si divide in otto capitoli: il
Capitolo 1 offre una sintesi dell’assetto ope--
rativo della politica monetaria del SEBC.
Nel Capitolo 2 vengono fissati i criteri di am--
missibilità per le controparti che partecipe--
ranno alle operazioni di politica monetaria
del SEBC. Il Capitolo 3 descrive le opera--
zioni di mercato aperto, mentre il 4 illustra

le operazioni su iniziativa delle controparti
che verranno rese disponibili. Il Capitolo 5
chiarisce le procedure seguite nell’attuazio--
ne degli interventi di politica monetaria. Nel
Capitolo 6 vengono definiti i criteri di idonei--
tà delle attività sottostanti le operazioni di
politica monetaria. Il Capitolo 7 illustra il re--
gime di riserva obbligatoria del SEBC. Infi--
ne, nel Capitolo 8 vengono considerati gli
specifici provvedimenti da adottare nella
transizione alla Terza fase.

Gli allegati al Rapporto contengono esempi
di operazioni di politica monetaria, un glos--
sario, i criteri per la selezione delle contro--
parti negli interventi sui mercati dei cambi
del SEBC e una presentazione dello sche--
ma di rilevazione per le statistiche moneta--
rie e bancarie della Banca Centrale Euro--
pea (BCE), il calendario indicativo delle
operazioni d’asta del SEBC per il 1999, un
elenco delle agenzie di stampa di cui il
SEBC si avvarrà per la comunicazione al
pubblico delle operazioni di politica moneta--
ria e, da ultimo, un elenco dei sistemi di re--
golamento di titoli che rispettino i requisiti
minimi fissati dalla BCE.
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Capitolo 1

Sintesi dell’assetto operativo
della politica monetaria
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1.1 Il Sistema europeo di banche centrali

Il Sistema europeo di banche centrali
(SEBC) è composto dalla Banca centrale
europea (BCE) e dalle banche centrali na--
zionali degli Stati membri della UE1. Le atti--
vità del SEBC sono svolte ai sensi del Trat--
tato istitutivo della Comunità europea
(Trattato) e dello Statuto del Sistema euro--
peo di banche centrali e della Banca centra--
le europea (Statuto SEBC/BCE). Il SEBC è
governato dagli organi decisionali della
BCE. A tale riguardo, il Consiglio direttivo
della BCE è responsabile della formulazio--

ne della politica monetaria, mentre al Comi--
tato esecutivo è demandata l’attuazione
della politica monetaria secondo le decisio--
ni e gli indirizzi stabiliti dal Consiglio diretti--
vo. Nella misura ritenuta possibile e appro--
priata e al fine di assicurare efficienza
operativa, la BCE farà ricorso alle banche
centrali nazionali2 per svolgere le operazio--
ni che rientrano tra i compiti del SEBC. Le
operazioni di politica monetaria del SEBC
sono attuate in base a termini e condizioni
uniformi in tutti gli Stati membri3.

1.2 Obiettivi del SEBC

L’obiettivo primario del SEBC, così come
sancito nell’art. 105 del Trattato, è il mante--
nimento della stabilità dei prezzi. Senza
pregiudicare l’obiettivo primario, il SEBC
deve dare sostegno all’insieme delle politi--
che economiche della Comunità europea.

Nel perseguimento dei propri obiettivi il
SEBC deve agire in conformità con il princi--
pio di una economia di mercato, aperta e in
libera concorrenza, favorendo un’allocazio--
ne efficiente delle risorse.

1.3 Strumenti di politica monetaria del SEBC

Per il raggiungimento dei propri obiettivi, il
SEBC ha a disposizione un insieme di stru--
menti di politica monetaria; conduce opera--
zioni di mercato aperto, offre operazioni su
iniziativa delle controparti e impone agli isti--
tuti di credito4 di detenere riserve obbligato--
rie su conti presso il SEBC.

1.3.1 Operazioni di mercato aperto

Le operazioni di mercato aperto svolgono
un ruolo importante nella politica monetaria
del SEBC al fine di controllare i tassi di inte--
resse, determinare le condizioni di liquidità
sul mercato e segnalare l’orientamento del--
la politica monetaria. Il SEBC dispone di
cinque tipologie di strumenti per la condu--
zione delle operazioni di mercato aperto. Lo
strumento più importante è rappresentato
dalle operazioni temporanee (da attuarsi
sulla base di contratti di vendita/acquisto a

� 6L QRWL FKH OH EDQFKH FHQWUDOL QD]LRQDOL GHJOL 6WDWL
PHPEUL FKH QRQ KDQQR DGRWWDWR OD PRQHWD XQLFD LQ
FRQIRUPLWj FRQ LO 7UDWWDWR LVWLWXWLYR GHOOD &RPXQLWj
HXURSHD �7UDWWDWR� PDQWHQJRQR L SURSUL SRWHUL QHO
FDPSR GHOOD SROLWLFD PRQHWDULD LQ EDVH DOOD OHJLVOD�
]LRQH QD]LRQDOH H QRQ VRQR TXLQGL FRLQYROWH QHOOD
FRQGX]LRQH GHOOD SROLWLFD PRQHWDULD XQLFD�

� ,Q WXWWR LO SUHVHQWH GRFXPHQWR� LO WHUPLQH ´EDQFKH
FHQWUDOL QD]LRQDOLµ VL ULIHULVFH DOOH EDQFKH FHQWUDOL
QD]LRQDOL GHJOL 6WDWL PHPEUL FKH KDQQR DGRWWDWR OD
PRQHWD XQLFD DL VHQVL GHO 7UDWWDWR�

� ,Q WXWWR LO SUHVHQWH GRFXPHQWR� LO WHUPLQH ´6WDWR
PHPEURµ VL ULIHULVFH D XQR 6WDWR PHPEUR FKH KD
DGRWWDWR OD PRQHWD XQLFD DL VHQVL GHO 7UDWWDWR�

� /D %&( SRWUHEEH YROHU PRGLILFDUH OD WLSRORJLD GHOOH
LVWLWX]LRQL DVVRJJHWWDWH DO UHJLPH GL ULVHUYD REEOL�
JDWRULD� /D VFHOWD GL XQD WLSRORJLD GL LQWHUPHGLDUL
ILQDQ]LDUL SL� HVWHVD GL TXHOOD FKH FRQVLGHUD L VROL
LVWLWXWL GL FUHGLWR UHQGHUHEEH QHFHVVDULD XQD PRGL�
ILFD GHOO·DUW� ���� GHOOR 6WDWXWR GHO 6(%&�%&(� FKH
SRWUHEEH HVVHUH UHDOL]]DWD XWLOL]]DQGR OD SURFHGX�
UD GL PRGLILFD]LRQH VHPSOLILFDWD VSHFLILFDWD
QHOO·DUW� �� GHOOR 6WDWXWR GHO 6(%&�%&(�



��

pronti con patto di riacquisto/vendita a ter--
mine o di prestiti garantiti). Il SEBC può an--
che far ricorso alle operazioni definitive,
all’emissione di certificati di debito, agli
swap in valuta e alla raccolta di depositi a
tempo determinato. Le operazioni di merca--
to aperto sono svolte su iniziativa della BCE,
che stabilisce le modalità e le condizioni per
la loro effettuazione. Esse possono essere
attuate sulla base di aste standard, aste ve--
loci o procedure bilaterali5. Con riferimento
alla finalità, alla regolarità e alle procedure
adottate, la operazioni di mercato aperto del
SEBC si possono suddividere nelle seguen--
ti quattro categorie (cfr. anche tav. 1):

3 le operazioni di rifinanziamento principa--
li sono operazioni temporanee di finan--
ziamento con frequenza settimanale e
scadenza a due settimane. Queste ope--
razioni sono effettuate dalle banche cen--
trali nazionali mediante aste standard.
Le operazioni di rifinanziamento princi--
pali hanno un ruolo centrale nel conse--
guimento degli obiettivi che il SEBC
intende raggiungere attraverso le opera--
zioni di mercato aperto e forniscono la
maggior parte del rifinanziamento ne--
cessario al settore finanziario;

3 le operazioni di rifinanziamento a più
lungo termine sono operazioni tempora--
nee di finanziamento con frequenza
mensile e scadenza a tre mesi. Queste
operazioni mirano a fornire alle contro--
parti ulteriori finanziamenti a più lungo
termine e sono effettuate dalle banche
centrali nazionali mediante aste stan--
dard. Di norma, il SEBC non utilizza
questa tipologia di operazioni per inviare
segnali al mercato e, di conseguenza,
agisce normalmente in modo da non in--
fluenzare il tasso di interesse;

3 le operazioni di fine--tuning non sono ef--
fettuate con una frequenza prestabilita e
mirano a regolare la liquidità del mercato
e a controllare l’evoluzione dei tassi di in--
teresse, principalmente per ridurre gli ef--
fetti sui tassi di interesse causati da flut--
tuazioni impreviste della liquidità nel
mercato. Le operazioni di fine--tuning so--
no prevalentemente effettuate sotto for--
ma di operazioni temporanee, ma posso--
no anche assumere la forma di

operazioni definitive, di swap in valuta o
di raccolta di depositi a tempo determina--
to. Gli strumenti e le procedure utilizzati
nell’effettuare operazioni di fine--tuning
sono adeguati alla tipologia delle transa--
zioni e agli obiettivi specifici da consegui--
re con tali operazioni. Le operazioni di fi--
ne--tuning vengono di norma effettuate
dalle banche centrali nazionali mediante
aste veloci o procedure bilaterali. Il Con--
siglio direttivo della BCE deciderà se, in
circostanze eccezionali, operazioni bila--
terali di fine--tuning possano essere effet--
tuate direttamente dalla BCE;

3 inoltre, il SEBC può effettuare operazioni
di tipo strutturale mediante l’emissione di
certificati di debito, operazioni tempora--
nee e operazioni definitive. Tali operazio--
ni sono effettuate ogni volta che la BCE
intende modificare la posizione struttura--
le del SEBC nei confronti del settore fi--
nanziario (su base regolare o non rego--
lare). Le operazioni di tipo strutturale
sotto forma di operazioni temporanee e
di emissione di certificati di debito sono
effettuate dalle banche centrali nazionali
attraverso aste standard. Le operazioni
strutturali di tipo definitivo sono effettua--
te attraverso procedure bilaterali.

1.3.2 Operazioni su iniziativa delle
controparti

Le operazioni su iniziativa delle controparti
sono finalizzate a immettere e ad assorbire
liquidità overnight, a segnalare l’orientamen--

� /H GLYHUVH SURFHGXUH SHU O·HVHFX]LRQH GHOOH RSH�
UD]LRQL GL PHUFDWR DSHUWR GHO 6(%&� FLRq DVWH
VWDQGDUG� DVWH YHORFL H SURFHGXUH ELODWHUDOL� VRQR
VSHFLILFDWH QHO &DSLWROR �� /H DVWH VWDQGDUG VL VYRO�
JRQR QHOO·DUFR GL �� RUH GDOO·HPDQD]LRQH GHOO·DQ�
QXQFLR DOOD FRPXQLFD]LRQH GHO ULVXOWDWR� 7XWWH OH
FRQWURSDUWL FKH VRGGLVIDQR L UHTXLVLWL JHQHUDOL GL
LGRQHLWj LQGLFDWL QHO SDU� ��� SRVVRQR SDUWHFLSDUH
DOOH DVWH VWDQGDUG� /H DVWH YHORFL VL VYROJRQR
QHOO·DUFR GL XQ·RUD� ,O 6(%& KD IDFROWj GL VHOH]LRQD�
UH XQ QXPHUR OLPLWDWR GL FRQWURSDUWL SHU OD SDUWHFL�
SD]LRQH DOOH DVWH YHORFL� ,O WHUPLQH SURFHGXUH ELOD�
WHUDOL VL ULIHULVFH D WXWWL L FDVL LQ FXL LO 6(%& FRQGXFH
XQD WUDQVD]LRQH FRQ XQ·XQLFD FRQWURSDUWH R FRQ XQ
QXPHUR ULGRWWR GL FRQWURSDUWL� VHQ]D ULFRUUHUH D
SURFHGXUH G·DVWD� /H SURFHGXUH ELODWHUDOL FRP�
SUHQGRQR RSHUD]LRQL HVHJXLWH LQ ERUVD RYYHUR SHU
LO WUDPLWH GL RSHUDWRUL GL PHUFDWR�
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to generale della politica monetaria e a forni--
re un limite alle fluttuazioni dei tassi di inte--
resse del mercato overnight. Le controparti
possono accedere di loro iniziativa a due ti--
pologie di operazioni, a condizione che
adempiano a determinati requisiti di accesso
operativi (cfr. anche tav. 1):

3 le controparti possono utilizzare le ope--
razioni di rifinanziamento marginale per
ottenere liquidità overnight dalle banche
centrali nazionali, a fronte di attività ido--
nee. In condizioni normali, per queste
operazioni non sono previsti limiti quan--
titativi né altre restrizioni di accesso, ad
eccezione della necessità di presentare
attività a garanzia in misura sufficiente.
Il tasso di interesse sulle operazioni di ri--
finanziamento marginale costituisce in
genere un limite massimo per il tasso di
interesse del mercato overnight;

3 le controparti possono utilizzare le ope--
razioni di deposito presso la banca cen--
trale per costituire depositi overnight
presso le banche centrali nazionali. In
condizioni normali, non sono previsti li--
miti quantitativi né altre restrizioni di ac--
cesso. Il tasso di interesse sui depositi
presso la banca centrale costituisce in

genere un limite minimo per il tasso di
interesse del mercato overnight.

Le operazioni su iniziativa delle controparti
sono gestite dalle banche centrali nazionali
a livello decentrato.

1.3.3 Riserva obbligatoria

Il regime di riserva obbligatoria del SEBC si
applica agli istituti di credito dell’area
dell’euro e mira principalmente a stabilizza--
re i tassi di interesse del mercato monetario
e a creare (o ampliare) un fabbisogno strut--
turale di liquidità. La riserva dovuta da cia--
scuna istituzione è determinata in relazione
a poste del suo bilancio. Al fine di favorire
la stabilizzazione dei tassi di interesse, il re--
gime di riserva obbligatoria del SEBC con--
sente alle istituzioni di utilizzare un mecca--
nismo di mobilizzazione della riserva.
L’adempimento degli obblighi di riserva è
verificato sulla base delle riserve medie
giornaliere detenute da un’istituzione nel
periodo mensile di mantenimento. L’am--
montare delle riserve obbligatorie detenute
delle istituzioni è remunerato in base al tas--
so delle operazioni di rifinanziamento prin--
cipali del SEBC.

1.4 Controparti

L’assetto della politica monetaria del SEBC
mira, tra l’altro, a garantire la partecipazio--
ne di un ampio numero di controparti. Le
istituzioni assoggettate al regime di riserva
obbligatoria ai sensi dell’art. 19.1 dello Sta--
tuto del SEBC/BCE potranno accedere alle
operazioni su iniziativa delle controparti e
prendere parte alle operazioni di mercato
aperto basate su aste standard. Il SEBC
può selezionare un numero limitato di con--
troparti che partecipino alle operazioni di fi--

ne--tuning. Per le operazioni definitive non
sono stabilite a priori restrizioni alla gamma
delle controparti ammesse. Per le operazio--
ni di swap in valuta condotte a fini di politica
monetaria, vengono considerati i soggetti
attivi sui mercati valutari. L’insieme delle
controparti per queste operazioni è limitato
a quelle istituzioni situate nell’area dell’euro
ammesse a partecipare agli interventi del
SEBC sul mercato dei cambi.

1.5 Attività sottostanti

Ai sensi dell’art. 18.1 dello Statuto del
SEBC/BCE, tutte le operazioni di credito

(cioè le operazioni di finanziamento) devo--
no essere effettuate a fronte di adeguate
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garanzie. Il SEBC accetta un’ampia gam--
ma di attività in contropartita delle proprie
operazioni. Per motivi interni del SEBC,
viene effettuata una distinzione tra due ca--
tegorie di attività idonee, ovvero la “lista di
primo livello” e la “lista di secondo livello”.
La lista di primo livello comprende stru--
menti di debito negoziabili e che soddisfa--
no i criteri uniformi di idoneità definiti dalla
BCE, validi per tutta l’area dell’euro. La li--
sta di secondo livello comprende ulteriori
attività, negoziabili e non negoziabili, di
particolare importanza per i mercati finan--
ziari e i sistemi bancari nazionali e per le
quali i criteri di idoneità sono fissati dalle
banche centrali nazionali, previa approva--
zione della BCE. Per quel che concerne la

qualità delle attività e il loro utilizzo nelle
diverse tipologie di operazioni di politica
monetaria del SEBC, non viene effettuata
alcuna distinzione tra le due liste (come
unica eccezione, le attività di secondo livel--
lo non sono di norma utilizzate dal SEBC
nelle operazioni definitive). Le attività ido--
nee per le operazioni di politica monetaria
del SEBC possono anche essere usate co--
me attività sottostanti per il credito infra--
giornaliero. Inoltre, le controparti del SEBC
possono utilizzare attività idonee tra paesi
della UE, cioè possono indebitarsi con la
banca centrale dello Stato membro nel
quale risiedono utilizzando a garanzia atti--
vità depositate in un altro Stato membro.

1.6 Modifiche all’assetto della politica monetaria

Il Consiglio direttivo della BCE può, in ogni
momento, modificare gli strumenti, le condi--
zioni, i criteri e le procedure per l’attuazione

delle operazioni di politica monetaria del
SEBC.
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Operazioni di politica monetaria del SEBC

2SHUD]LRQL GL SROLWLFD PRQHWDULD
7LSRORJLH GL WUDQVD]LRQL

6FDGHQ]D )UHTXHQ]D 3URFHGXUD2SHUD]LRQL GL SROLWLFD PRQHWDULD
,PPLVVLRQH GL OLTXLGLWj $VVRUELPHQWR GL OLTXLGLWj

6FDGHQ]D )UHTXHQ]D 3URFHGXUD

23(5$=,21, ', 0(5&$72 $3(572

2SHUD]LRQL GL ULILQDQ]LDPHQWR
SULQFLSDOL

- 2SHUD]LRQL WHPSRUDQHH �� - 'XH VHWWLPDQH - 6HWWLPDQDOH - $VWH VWDQGDUG

2SHUD]LRQL GL ULILQDQ]LDPHQWR
D SL� OXQJR WHUPLQH

- 2SHUD]LRQL WHPSRUDQHH �� - 7UH PHVL - 0HQVLOH - $VWH VWDQGDUG

2SHUD]LRQL GL ILQH�WXQLQJ - 2SHUD]LRQL WHPSRUDQHH
- 2SHUD]LRQL GL VZDS LQ

YDOXWD

- 2SHUD]LRQL WHPSRUDQHH
- 2SHUD]LRQL GL VZDS LQ

YDOXWD
- 5DFFROWD GL GHSRVLWL

D WHPSR GHWHUPLQDWR

- 1RQ VWDQGDUGL]�
]DWD

- 1RQ UHJRODUH - $VWH YHORFL
- 3URFHGXUH

ELODWHUDOL

- $FTXLVWL GHILQLWLYL - 9HQGLWH GHILQLWLYH - 1RQ UHJRODUH - 3URFHGXUH
ELODWHUDOL

2SHUD]LRQL GL WLSR VWUXWWXUDOH - 2SHUD]LRQL WHPSRUDQHH - (PLVVLRQH GL FHUWLILFDWL
GL GHELWR

- 6WDQGDUGL]]DWD�
QRQ VWDQGDUGL]�
]DWD

- 5HJRODUH H
QRQ UHJRODUH

- $VWH VWDQGDUG

- $FTXLVWL GHILQLWLYL - 9HQGLWH GHILQLWLYH - 1RQ UHJRODUH - 3URFHGXUH
ELODWHUDOL

23(5$=,21, 68 ,1,=,$7,9$ '(//( &217523$57,

2SHUD]LRQL GL ULILQDQ]LDPHQWR
PDUJLQDOH

- 2SHUD]LRQL WHPSRUDQHH �� - 2YHUQLJKW $FFHVVR D GLVFUH]LRQH GHOOH FRQWURSDUWL

'HSRVLWL SUHVVR OD EDQFD
FHQWUDOH

�� - 'HSRVLWL - 2YHUQLJKW $FFHVVR D GLVFUH]LRQH GHOOH FRQWURSDUWL



17



18



Capitolo 2

Le controparti autorizzate
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2.1 Criteri generali di idoneità

Le controparti nelle operazioni di politica
monetaria del SEBC debbono soddisfare
alcuni criteri di idoneità6. Tali criteri sono
stati fissati allo scopo di consentire l’acces--
so di un elevato numero di istituzioni alle
operazioni di politica monetaria del SEBC,
garantire un trattamento uniforme delle isti--
tuzioni nell’intera area dell’euro e assicura--
re che le controparti rispettino determinati
requisiti operativi e prudenziali:

3 sono controparti ammesse solo le istitu--
zioni assoggettate al regime di riserva
obbligatoria del SEBC ai sensi dell’art.
19.1 dello Statuto del SEBC/BCE. Le
istituzioni che risultano esenti dagli ob--
blighi di riserva, secondo quanto previ--
sto dal regime di riserva obbligatoria del
SEBC (cfr. par. 7.2), non sono, di norma,
controparti autorizzate del SEBC nelle
operazioni svolte su iniziativa di queste
e nelle operazioni di mercato aperto;

3 le controparti devono essere finanziaria--
mente solide. Esse dovranno essere as--
soggettate, da parte delle autorità nazio--
nali, ad almeno una delle forme di
controllo previste nell’ambito della nor--
mativa di vigilanza armonizzata UE/
SEE7. Tuttavia, anche le istituzioni finan--
ziariamente solide soggette a forme di
vigilanza nazionale non armonizzata,
ma similare, potranno essere accettate
come controparti (per esempio filiali, si--
tuate nell’area dell’euro, di istituzioni che
hanno sede al di fuori dello Spazio eco--
nomico europeo);

3 le controparti devono soddisfare tutti i
criteri operativi indicati negli accordi con--
trattuali o nelle disposizioni regolamen--
tari rilevanti stabiliti dalle rispettive ban--
che centrali nazionali (o dalla BCE), così
da assicurare l’efficiente conduzione
delle operazioni di politica monetaria del
SEBC.

Questi criteri generali di idoneità sono uni--
formi in tutta l’area dell’euro. Le istituzioni
che soddisfano tali criteri possono:

3 accedere alle operazioni su iniziativa
delle controparti del SEBC;

3 partecipare alle operazioni di mercato
aperto del SEBC basate su aste stan--
dard.

Le istituzioni possono accedere alle opera--
zioni del SEBC su iniziativa delle contropar--
ti e a quelle di mercato aperto basate su
aste standard solo tramite la banca centrale
nazionale dello Stato membro in cui è situa--
ta l’istituzione stessa. Se una istituzione ha
sedi operative (amministrazione centrale e
filiali) in più di uno Stato membro, ciascuna
rappresentanza può accedere a tali opera--
zioni per il tramite della banca centrale na--
zionale dello Stato membro in cui si trova,
fermo restando che le offerte d’asta di un
istituto possono essere presentate da una
sola rappresentanza (sia questa l’ammini--
strazione centrale o una filiale incaricata) in
ciascuno Stato membro.

In conformità con quanto previsto dagli ac--
cordi contrattuali o dalle disposizioni regola--
mentari stabiliti dalle rispettive banche cen--
trali nazionali (o dalla BCE), il SEBC può
revocare l’accesso delle controparti agli
strumenti di politica monetaria per ragioni
prudenziali, ovvero nel caso in cui esse non
adempiano, in modo grave o continuato, ai
propri obblighi.

� 3HU OH RSHUD]LRQL GHILQLWLYH� QRQ VRQR VWDELOLWH D
SULRUL UHVWUL]LRQL DOOD JDPPD GHOOH FRQWURSDUWL�

� /D YLJLODQ]D DUPRQL]]DWD GHJOL LVWLWXWL GL FUHGLWR VL
EDVD VXOOD 6HFRQGD 'LUHWWLYD GL FRRUGLQDPHQWR
EDQFDULR ��������&((�� 2- / ��� GHO �� GLFHPEUH
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2.2 Selezione delle controparti per le operazioni effettuate
mediante aste veloci e per le operazioni bilaterali

Per le operazioni definitive, non sono stabi--
lite a priori restrizioni alla gamma delle con--
troparti ammesse.

Per le operazioni di swap in valuta effettua--
te a fini di politica monetaria, le controparti
devono essere in grado di svolgere in modo
efficiente operazioni in valuta di importo
elevato in qualsiasi condizione di mercato.
Le controparti nelle operazioni di swap in
valuta corrispondono a quelle situate nel--
l’area dell’euro ammesse a partecipare alle
operazioni di politica del cambio del SEBC.
I criteri e le procedure utilizzati per la sele--
zione delle controparti per le operazioni in
valuta sono illustrati nell’Allegato 3.

Per altre operazioni effettuate mediante
aste veloci e procedure bilaterali (operazio--
ni temporanee di fine--tuning e raccolta di
depositi a tempo determinato), ciascuna
banca centrale nazionale seleziona un in--
sieme di controparti, fra le istituzioni ope--
ranti nel proprio Stato membro, che soddisfi
i criteri generali di idoneità previsti per le
controparti. A tale riguardo, il principale cri--
terio di selezione è rappresentato dall’attivi--
tà svolta sul mercato monetario. Altri criteri
che possono essere presi in considerazio--

ne riguardano, per esempio, l’efficienza del--
la sala operativa e il potenziale di partecipa--
zione alle aste.

Nelle aste veloci e nelle procedure bilaterali,
le banche centrali nazionali trattano esclusi--
vamente con le controparti che sono state
incluse tra quelle autorizzate a partecipare
alle operazioni di fine--tuning. Se, per ragioni
operative, una banca centrale nazionale
non può trattare in ciascuna operazione con
tutte le controparti con le quali svolge opera--
zioni di fine--tuning, la selezione delle con--
troparti in questo Stato membro sarà effet--
tuata secondo un criterio di rotazione al fine
di garantire un accesso paritario.

Il Consiglio direttivo della BCE deciderà se,
in circostanze eccezionali, le operazioni bi--
laterali di fine--tuning possono essere con--
dotte dalla stessa BCE. Qualora la BCE do--
vesse condurre operazioni bilaterali, la
selezione delle controparti verrebbe, in tali
occasioni, effettuata dalla BCE secondo un
sistema di rotazione fra quelle controparti
nell’area dell’euro idonee a condurre aste
veloci e operazioni bilaterali, in modo da ga--
rantire un accesso paritario.
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Capitolo 3

Operazioni di mercato aperto
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Le operazioni di mercato aperto svolgono
un ruolo importante per la conduzione della
politica monetaria del SEBC, nel perseguire
gli obiettivi di controllare i tassi di interesse,
di determinare le condizioni di liquidità sul
mercato e di segnalare l’orientamento della
politica monetaria. Per quanto concerne gli
obiettivi, i tempi e le procedure, le operazio--
ni di mercato aperto del SEBC possono di--
vidersi in quattro categorie: operazioni di
rifinanziamento principali, operazioni di rifi--
nanziamento a più lungo termine, operazio--
ni di fine--tuning e operazioni di tipo strut--
turale. Le operazioni temporanee sono il

principale strumento di mercato aperto del
SEBC e possono essere utilizzate in tutte e
quattro le categorie di operazioni. L’emis--
sione di certificati di debito è lo strumento
più frequentemente utilizzato per operazio--
ni di assorbimento di liquidità di carattere
strutturale. Inoltre, il SEBC ha altri tre stru--
menti a disposizione per effettuare opera--
zioni di fine--tuning: le operazioni definitive,
le operazioni di swap in valuta e la raccolta
di depositi a tempo determinato. I paragrafi
seguenti analizzano in dettaglio le caratteri--
stiche dei diversi tipi di strumenti di mercato
aperto utilizzati dal SEBC.

3.1 Operazioni temporanee

3.1.1 Considerazioni di carattere
generale

a. Tipologia dello strumento

Le operazioni temporanee sono effettuate
dal SEBC tramite l’acquisto o la vendita di
attività stanziabili nella forma di contratti di
vendita (acquisto) a pronti con patto di riac--
quisto (vendita) a termine o per mezzo della
concessione di credito garantito. Le opera--
zioni temporanee vengono utilizzate per le
operazioni di rifinanziamento principali e
per quelle a più lungo termine. Inoltre, il
SEBC può ricorrere a operazioni tempora--
nee per l’esecuzione di operazioni di tipo
strutturale e di fine--tuning.

b. Natura giuridica

Le banche centrali nazionali possono effet--
tuare le operazioni temporanee nella forma
di contratti di vendita (acquisto) a pronti con
patto di riacquisto (vendita) a termine (in cui
la proprietà dell’attività è trasferita al credi--
tore, ma le parti concordano di effettuare
una transazione inversa con la restituzione
dell’attività al debitore a una data predeter--
minata) o sotto forma di prestiti garantiti
(ossia, è previsto un valido diritto di prela--
zione sulle attività prestate a garanzia ma,

presumendo il regolare adempimento del--
l’obbligazione, la proprietà rimane in capo
al debitore). Ulteriori disposizioni riguardan--
ti i contratti di vendita a pronti con patto di
riacquisto a termine sono definite negli ac--
cordi contrattuali previsti dalla banca cen--
trale nazionale competente (o dalla BCE).
Le condizioni relative alle operazioni tem--
poranee basate su prestiti garantiti tengono
conto delle varie procedure e formalità, in
vigore nelle diverse giurisdizioni nazionali,
necessarie a consentire la costituzione e il
successivo realizzo della garanzia sotto--
stante (pegno).

c. Determinazione degli interessi

La differenza tra il prezzo di acquisto e
quello di riacquisto in un’operazione di
pronti contro termine corrisponde all’inte--
resse dovuto alla scadenza dell’operazione
sull’importo preso o dato in prestito (ossia,
il prezzo di riacquisto tiene conto dell’inte--
resse maturato). Il tasso di interesse su
un’operazione temporanea effettuata sotto
forma di prestito garantito è determinato ap--
plicando un dato tasso di interesse all’im--
porto del credito alla scadenza dell’opera--
zione. Il tasso di interesse applicato alle
operazioni temporanee di mercato aperto
del SEBC è un tasso di interesse semplice
calcolato in base alla convenzione “giorni
effettivi/360”.
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3.1.2 Operazioni di rifinanziamento
principali

Le operazioni di rifinanziamento principali
sono le operazioni di mercato aperto più im--
portanti effettuate dal SEBC. Esse svolgono
un ruolo chiave al fine di controllare i tassi
di interesse, di determinare le condizioni di
liquidità sul mercato e di segnalare l’orien--
tamento della politica monetaria. Esse for--
niscono altresì la maggior parte del rifinan--
ziamento necessario al settore finanziario.
Le caratteristiche operative delle operazioni
di rifinanziamento principali possono esse--
re riassunte come segue:

3 sono operazioni di finanziamento;

3 vengono effettuate regolarmente con
frequenza settimanale;

3 hanno normalmente scadenza a due
settimane8;

3 sono effettuate a livello decentrato dalle
singole banche centrali nazionali;

3 sono effettuate mediante aste standard
(cfr. par. 5.1);

3 tutte le controparti che soddisfano i crite--
ri generali di idoneità (specificati nel par.
2.1) possono presentare offerte d’asta
per le operazioni di rifinanziamento prin--
cipali;

3 si considerano stanziabili a garanzia del--
le operazioni di rifinanziamento principa--
li sia le attività di primo livello sia le attivi--
tà di secondo livello (cfr. Capitolo 6).

3.1.3 Operazioni di rifinanziamento a
più lungo termine

Il SEBC effettua anche operazioni regolari
di rifinanziamento con scadenza a tre mesi
per rifinanziare ulteriormente, a più lungo
termine, il settore finanziario. Queste ope--
razioni rappresentano solo una quota li--
mitata dell’ammontare complessivo del rifi--
nanziamento. Di norma, il SEBC non utiliz--
za questa tipologia di operazioni per inviare
segnali al mercato e, di conseguenza, agi--
sce normalmente in modo da non influenza--

re il tasso di interesse. A questo scopo, le
operazioni di rifinanziamento a più lungo
termine vengono di solito effettuate me--
diante aste a tasso variabile. Periodicamen--
te, la BCE indica il volume di finanziamenti
che verrà offerto nelle aste successive. In
circostanze eccezionali, il SEBC può anche
effettuare operazioni di rifinanziamento a
più lungo termine mediante aste a tasso fis--
so.

Le caratteristiche operative delle operazioni
di rifinanziamento a più lungo termine pos--
sono essere riassunte come segue:

3 sono operazioni di finanziamento;

3 vengono effettuate regolarmente con
frequenza mensile;

3 hanno normalmente scadenza a tre me--
si;

3 sono effettuate a livello decentrato dalle
singole banche centrali nazionali;

3 sono effettuate mediante aste standard
(cfr. par. 5.1);

3 tutte le controparti che soddisfano i crite--
ri generali di idoneità (specificati nel par.
2.1) possono presentare offerte d’asta
per le operazioni di rifinanziamento a più
lungo termine;

3 si considerano stanziabili a garanzia del--
le operazioni di rifinanziamento a più
lungo termine sia le attività di primo livel--
lo sia le attività di secondo livello (cfr.
Capitolo 6). Tuttavia, qualora lo ritenga--
no opportuno, le banche centrali nazio--
nali hanno facoltà di selezionare le attivi--
tà stanziabili, previa approvazione del
Consiglio direttivo della BCE. Ad esem--
pio, una banca centrale nazionale po--
trebbe accettare solo titoli di debito pri--
vati (negoziabili e/o non negoziabili) o
richiedere una quota minima di tali stru--
menti.

� /D GXUDWD GHOOH RSHUD]LRQL GL ULILQDQ]LDPHQWR SULQ�
FLSDOL H GHOOH RSHUD]LRQL GL ULILQDQ]LDPHQWR D SL�
OXQJR WHUPLQH SXR· YDULDUH RFFDVLRQDOPHQWH LQ UH�
OD]LRQH DOOH IHVWLYLWj EDQFDULH GHL VLQJROL 6WDWL
PHPEUL� /H RSHUD]LRQL GL ULILQDQ]LDPHQWR SULQFLSDOL
H D SL� OXQJR WHUPLQH VRQR HIIHWWXDWH VHFRQGR XQ
FDOHQGDULR GL DVWH SUHDQQXQFLDWR �FIU� SDU� ������ H
$OOHJDWR ��
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3.1.4 Operazioni temporanee di
fine-tuning

Il SEBC può effettuare operazioni di fine--tu--
ning sotto forma di operazioni temporanee
di mercato aperto. Le operazioni di fine--tu--
ning servono a regolare la liquidità del mer--
cato e a controllare l’evoluzione dei tassi di
interesse, principalmente al fine di ridurre
gli effetti di fluttuazioni impreviste della liqui--
dità sui tassi di interesse stessi. La possibi--
lità che si debba agire rapidamente, nel ca--
so di sviluppi inattesi sui mercati, rende
opportuno garantire al SEBC ampia flessi--
bilità nella scelta delle procedure e delle ca--
ratteristiche operative per l’effettuazione di
tali operazioni; esse:

3 possono assumere la forma di operazio--
ni di finanziamento o di assorbimento di
liquidità;

3 hanno frequenza non regolare;

3 hanno scadenza non standardizzata;

3 le operazioni temporanee di fine--tuning
di finanziamento sono normalmente ef--
fettuate mediante aste veloci, sebbene
non si escluda il ricorso a procedure bi--
laterali (cfr. Capitolo 5);

3 le operazioni temporanee di fine--tuning
di assorbimento di liquidità sono, di nor--
ma, effettuate mediante procedure bila--
terali (come specificato nel par. 5.2);

3 sono normalmente effettuate a livello
decentrato dalle singole banche centrali
nazionali (il Consiglio direttivo della BCE
deciderà se, in circostanze eccezionali,
operazioni bilaterali temporanee di fine--
tuning potranno essere effettuate diret--
tamente dalla BCE);

3 il SEBC può decidere, secondo i criteri
definiti nel par. 2.2, che solo un numero
limitato di controparti partecipi alle ope--
razioni temporanee di fine--tuning;

3 si considerano stanziabili a garanzia del--
le operazioni temporanee di fine--tuning
sia le attività di primo livello sia le attività
di secondo livello (cfr. Capitolo 6).

3.1.5 Operazioni temporanee di tipo
strutturale

Il SEBC può effettuare operazioni di tipo
strutturale sotto forma di operazioni tempo--
ranee di mercato aperto per regolare la sua
posizione strutturale nei confronti del setto--
re finanziario. Le caratteristiche operative di
queste operazioni possono essere riassun--
te come segue:

3 sono operazioni di finanziamento;

3 possono avere frequenza regolare o
non regolare;

3 hanno scadenza non standardizzata a
priori;

3 sono effettuate mediante aste standard
(cfr. par. 5.1);

3 sono effettuate a livello decentrato dalle
singole banche centrali nazionali;

3 tutte le controparti che soddisfano i crite--
ri generali di idoneità (specificati nel par.
2.1) possono presentare offerte d’asta
per le operazioni temporanee di tipo
strutturale;

3 si considerano stanziabili a garanzia del--
le operazioni temporanee di tipo struttu--
rale sia le attività di primo livello sia le at--
tività di secondo livello (cfr. Capitolo 6).

3.2 Operazioni definitive

a. Tipologia dello strumento

Le operazioni definitive di mercato aperto
sono operazioni con le quali il SEBC acqui--
sta o vende a titolo definitivo attività stan--

ziabili sul mercato. Le operazioni definitive
di mercato aperto vengono effettuate solo
per finalità strutturali o di fine--tuning.
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b. Natura giuridica

Un’operazione definitiva implica il totale tra--
sferimento della proprietà dal venditore
all’acquirente senza che sia previsto un
successivo trasferimento della proprietà al
venditore. Le operazioni sono effettuate in
conformità alle convenzioni di mercato rela--
tive allo strumento di debito oggetto della
transazione.

c. Condizioni di prezzo

Nella determinazione dei prezzi, il SEBC si
basa sulla convenzione di mercato mag--
giormente utilizzata per lo strumento di de--
bito oggetto della transazione.

d. Altre caratteristiche operative

Le caratteristiche operative delle operazioni
definitive del SEBC possono essere rias--
sunte come segue:

3 possono assumere la forma di operazio--
ni di finanziamento (acquisto definitivo)
o di assorbimento di liquidità (vendita
definitiva);

3 hanno frequenza non standardizzata;

3 sono effettuate mediante procedure bila--
terali (come specificato nel par. 5.2);

3 sono normalmente effettuate a livello
decentrato dalle singole banche centrali
nazionali (il Consiglio direttivo della BCE
deciderà se, in circostanze eccezionali,
operazioni definitive di fine--tuning po--
tranno essere effettuate direttamente
dalla BCE);

3 non sono stabilite a priori restrizioni alla
gamma delle controparti ammesse a
partecipare alle operazioni definitive;

3 sono, di norma, utilizzate nelle operazio--
ni definitive soltanto le attività di primo
livello (come specificato nel par. 6.1).

3.3 Emissione di certificati di debito della BCE

a. Tipologia dello strumento

La BCE può emettere certificati di debito. I
certificati di debito sono emessi allo scopo
di regolare la posizione strutturale del
SEBC nei confronti del settore finanziario,
al fine di creare (o ampliare) un fabbisogno
di liquidità nel mercato.

b. Natura giuridica

I certificati rappresentano un debito della
BCE nei confronti del detentore del certifica--
to stesso. I certificati sono emessi e detenuti
sotto forma di registrazioni contabili e/o in
forma dematerializzata presso enti di depo--
sito accentrato situati nell’area dell’euro. La
BCE non impone alcuna limitazione al tra--
sferimento dei certificati. Ulteriori indicazioni
relative ai certificati sono contenute nel re--
golamento dei certificati di debito della BCE.

c. Determinazione degli interessi

I certificati sono emessi sotto forma di titoli a
sconto (ossia, sotto la pari) e sono rimborsati
a scadenza al valore nominale. La differenza
tra il valore dell’emissione e quello di rimbor--
so è pari all’interesse maturato sull’importo
emesso, al tasso di interesse convenuto, per
la durata del certificato. Il tasso di interesse
applicato è un tasso di interesse semplice
calcolato in base alla convenzione “giorni ef--
fettivi/360”. Il calcolo del valore dell’emissio--
ne è illustrato nel Riquadro 1.

d. Altre caratteristiche operative

Le caratteristiche operative dell’emissione
di certificati di debito della BCE possono es--
sere riassunte nel modo seguente; i certifi--
cati:
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3 sono emessi per assorbire liquidità dal
mercato;

3 possono essere emessi con frequenza
regolare o non regolare;

3 hanno scadenza inferiore ai dodici mesi;

3 vengono emessi mediante aste stan--
dard (cfr. par. 5.1);

3 le aste e il regolamento dei certificati so--
no effettuati a livello decentrato dalle
singole banche centrali nazionali;

3 tutte le controparti che soddisfano i crite--
ri generali di idoneità (specificati nel par.
2.1) possono presentare offerte d’asta
per la sottoscrizione di certificati di debi--
to della BCE.

3.4 Operazioni di swap in valuta

a. Tipologia dello strumento

Le operazioni di swap in valuta effettuate
con finalità di politica monetaria consistono
in transazioni contestuali a pronti e a termi--
ne di euro contro una valuta estera. Sono
utilizzate per finalità di fine--tuning, con lo
scopo principale di determinare le condizio--
ni di liquidità sul mercato e di controllare i
tassi di interesse.

b. Natura giuridica

Gli swap in valuta effettuati con finalità di
politica monetaria sono operazioni nelle
quali il SEBC acquista (vende) euro a pronti
contro una valuta estera e contestualmente
li rivende (riacquista) a termine a una data
predeterminata. Ulteriori disposizioni ri--
guardanti gli swap in valuta sono definite

negli accordi contrattuali previsti dalla ban--
ca centrale nazionale competente (o dalla
BCE).

c. Valuta e tasso di cambio

Di norma, il SEBC opera soltanto in valute
ampiamente negoziate e conformemente
alle normali prassi di mercato. In ogni ope--
razione di swap in valuta, il SEBC e le con--
troparti concordano i punti a termine per
l’operazione. I punti a termine rappresenta--
no il differenziale tra il tasso di cambio della
transazione a termine e il tasso di cambio di
quella a pronti. I punti a termine dell’euro
nei confronti di una valuta estera sono quo--
tati secondo le convenzioni generali del
mercato. La determinazione del tasso di
cambio per gli swap in valuta è specificata
nel Riquadro 2.
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d. Altre caratteristiche operative

Le caratteristiche operative delle operazioni
di swap in valuta possono essere riassunte
come segue:

3 possono assumere la forma di operazio--
ni di finanziamento o di assorbimento di
liquidità;

3 hanno frequenza non regolare;

3 hanno scadenza non standardizzata;

3 sono effettuate mediante aste veloci o
procedure bilaterali (cfr. Capitolo 5);

3 sono normalmente effettuate a livello
decentrato dalle singole banche centrali
nazionali (il Consiglio direttivo della BCE
deciderà se, in circostanze eccezionali,
operazioni bilaterali di swap in valuta po--
tranno essere effettuate direttamente
dalla BCE);

3 il SEBC può decidere, secondo i criteri
definiti nel par. 2.2, che solo un numero
limitato di controparti partecipi alle ope--
razioni di swap in valuta.

3.5 Raccolta di depositi a tempo determinato

a. Tipologia dello strumento

Il SEBC può invitare le controparti ad aprire
depositi remunerati a tempo determinato
presso la banca centrale nazionale dello
Stato membro in cui ha sede la controparte

interessata. La raccolta di depositi a tempo
determinato è prevista soltanto a scopi di fi--
ne--tuning al fine di assorbire liquidità dal
mercato.
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b. Natura giuridica

I depositi costituiti dalle controparti hanno
una durata prestabilita e un tasso di interes--
se fisso. A fronte dei depositi, non sono pre--
viste garanzie da parte delle banche centra--
li nazionali.

c. Determinazione degli interessi

Il tasso di interesse applicato al deposito è
un tasso di interesse semplice calcolato in
base alla convenzione “giorni effettivi/360”.
L’interesse è pagato alla scadenza del de--
posito.

d. Altre caratteristiche operative

Le caratteristiche operative della raccolta di
depositi a tempo determinato possono es--
sere riassunte come segue:

3 i depositi sono raccolti per assorbire li--
quidità;

3 la frequenza di raccolta dei depositi non
è regolare;

3 la scadenza dei depositi non è standar--
dizzata;

3 la raccolta di depositi è normalmente ef--
fettuata mediante aste veloci, sebbene
non si escluda il ricorso a procedure bi--
laterali (cfr. Capitolo 5);

3 la raccolta di depositi viene, di norma,
effettuata a livello decentrato dalle sin--
gole banche centrali nazionali (il Consi--
glio direttivo della BCE deciderà se, in
circostanze eccezionali, la raccolta bila--
terale di depositi a tempo determinato
potrà essere effettuata direttamente dal--
la BCE)9;

3 il SEBC può decidere, secondo i criteri
definiti nel par. 2.2, che solo un numero
limitato di controparti partecipi alla rac--
colta di depositi a tempo determinato.

� , GHSRVLWL D WHPSR GHWHUPLQDWR VRQR FRVWLWXLWL SUHV�
VR OH EDQFKH FHQWUDOL QD]LRQDOL� TXHVWR YDUUHEEH
DQFKH QHO FDVR LQ FXL WDOL RSHUD]LRQL GRYHVVHUR HV�
VHUH HIIHWWXDWH D OLYHOOR DFFHQWUDWR GDOOD %&(�
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Capitolo 4

Operazioni effettuate dal SEBC
su iniziativa delle controparti
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4.1 Operazioni di rifinanziamento marginale

a. Tipologia dello strumento

Le controparti possono fare ricorso al rifi--
nanziamento marginale per ottenere dalle
banche centrali nazionali liquidità overnight
a un tasso di interesse prestabilito, a fronte
di attività idonee (cfr. Capitolo 6). Tale stru--
mento è finalizzato a soddisfare esigenze
temporanee di liquidità delle controparti. In
condizioni normali, il tasso di interesse sulle
operazioni di rifinanziamento marginale co--
stituisce il limite massimo per il tasso di in--
teresse del mercato overnight. Le caratteri--
stiche di questo strumento sono identiche
per l’intera area dell’euro.

b. Natura giuridica

Le banche centrali nazionali possono offrire
liquidità mediante il rifinanziamento margi--
nale sotto forma sia di contratti overnight di
acquisto a pronti con patto di vendita a ter--
mine (ossia, la proprietà dell’attività viene
trasferita al creditore e le parti concordano
di effettuare una transazione di segno in--
verso con la restituzione dell’attività al debi--
tore nella giornata operativa seguente) sia
di prestiti overnight garantiti (ossia, è previ--
sto un valido diritto di prelazione sulle attivi--
tà prestate a garanzia ma, presumendo il
regolare adempimento dell’obbligazione, la
proprietà rimane in capo al debitore). Ulte--
riori disposizioni riguardanti i contratti di
vendita a pronti con patto di riacquisto a ter--
mine sono definite negli accordi contrattuali
previsti dalla banca centrale nazionale
competente. Gli accordi relativi all’offerta di
liquidità sotto forma di prestiti garantiti
tengono conto delle varie procedure e for--
malità, in vigore nelle diverse giurisdizioni
nazionali, necessarie a consentire la costi--
tuzione e il successivo realizzo della garan--
zia sottostante (pegno).

c. Criteri di accesso

Tutte le istituzioni che soddisfano i criteri
generali di idoneità illustrati nel par. 2.1

hanno accesso al rifinanziamento margina--
le. Il credito viene erogato attraverso la ban--
ca centrale nazionale dello Stato membro in
cui ha sede l’istituzione richiedente. L’ac--
cesso al rifinanziamento marginale viene
consentito soltanto nelle giornate in cui so--
no operativi i sistemi nazionali di RTGS (re--
golamento lordo in tempo reale) e di regola--
mento dei titoli della banca centrale
interessata.

Al termine della giornata, le posizioni debi--
torie infragiornaliere delle controparti sui
conti di regolamento che esse detengono
presso la rispettiva banca centrale naziona--
le vengono automaticamente considerate
richieste di rifinanziamento marginale. Le
procedure previste per il ricorso al rifinan--
ziamento marginale al termine della giorna--
ta operativa sono specificate nel par. 5.3.3.

Una controparte può accedere a questo
strumento anche inoltrando una richiesta
alla banca centrale nazionale dello Stato
membro in cui risiede. Per consentire alla
banca centrale nazionale di soddisfare la
richiesta nello stesso giorno, questa deve
essere ricevuta prima delle 18:00, orario di
riferimento della BCE (CET: Central Euro--
pean Time)10. Nella richiesta, devono esse--
re specificati l’ammontare del credito e le
attività conferite a garanzia, qualora queste
ultime non siano state preventivamente de--
positate o consegnate alla banca centrale
nazionale.

Oltre all’obbligo di presentare una quantità
sufficiente di attività idonee, non vi sono li--
miti all’ammontare del credito erogato attra--
verso il rifinanziamento marginale. In circo--
stanze eccezionali, il SEBC può limitare o

�� ,Q DOFXQL 6WDWL PHPEUL� OD EDQFD FHQWUDOH QD]LRQDOH
�R DOFXQH GHOOH VXH ILOLDOL� SRWUHEEH QRQ HVVHUH
DSHUWD� LQ DOFXQH JLRUQDWH RSHUDWLYH GHO 6(%&� SHU
O·HVHFX]LRQH GHOOH RSHUD]LRQL GL SROLWLFD PRQHWDULD
D FDXVD GL IHVWLYLWj QD]LRQDOL R UHJLRQDOL� ,Q TXHVWR
FDVR� OD EDQFD FHQWUDOH QD]LRQDOH GHYH LQIRUPDUH
SUHYHQWLYDPHQWH OH FRQWURSDUWL VXOOH PRGDOLWj GD
VHJXLUH SHU O·DFFHVVR DOOH RSHUD]LRQL GL ULILQDQ]LD�
PHQWR PDUJLQDOH�
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sospendere l’accesso di singole controparti
al rifinanziamento marginale.

d. Durata e calcolo degli interessi

Il credito erogato mediante le operazioni di
rifinanziamento marginale ha scadenza il
giorno successivo. Per le controparti che
partecipano direttamente a TARGET, il cre--
dito deve essere rimborsato nella giornata
successiva in cui sono operativi i sistemi
nazionali di RTGS e di regolamento dei titoli
della banca centrale nazionale interessata,
al momento dell’apertura dei sistemi stessi.
Il tasso di interesse viene preventivamente
annunciato dal SEBC ed è un tasso di
interesse semplice calcolato in base alla

convenzione “giorni effettivi/360”. La BCE
può variare in qualsiasi momento il tasso di
interesse, con decorrenza non antecedente
alla successiva giornata operativa del
SEBC11. Gli interessi maturati vengono ad--
debitati contestualmente al rimborso del
credito.

e. Sospensione dell’accesso al
rifinanziamento marginale

La concessione del rifinanziamento margi--
nale è subordinata al rispetto degli obiettivi
e delle valutazioni generali di politica mone--
taria della BCE. Quest’ultima può, in qual--
siasi momento, modificare le condizioni del--
lo strumento o sospenderne l’accesso.

4.2 Depositi presso la banca centrale

a. Tipologia dello strumento

Le controparti possono fare ricorso a que--
sto strumento per costituire depositi over--
night presso le banche centrali nazionali. I
depositi sono remunerati a un tasso di inte--
resse prestabilito. In condizioni normali, il
tasso di interesse sui depositi presso la
banca centrale costituisce il limite minimo
per il tasso di interesse del mercato over--
night. Le caratteristiche di questo strumento
sono identiche per l’intera area dell’euro12.

b. Natura giuridica

I depositi overnight costituiti dalle contro--
parti sono remunerati a un tasso di interes--
se fisso. A fronte dei depositi, non sono pre--
viste garanzie per le controparti.

c. Criteri di accesso13

Tutte le istituzioni che soddisfano i criteri
generali di idoneità illustrati nel par. 2.1 pos--
sono costituire depositi presso la banca
centrale. La costituzione del deposito avvie--
ne presso la banca centrale nazionale dello

Stato membro in cui ha sede l’istituzione ri--
chiedente. L’accesso a questo strumento
viene consentito soltanto nelle giornate in
cui è aperto il sistema nazionale di RTGS
della banca centrale interessata.

�� ,Q TXHVWR GRFXPHQWR� FRQ O·HVSUHVVLRQH ´JLRUQDWD
RSHUDWLYD GHO 6(%&µ VL LQWHQGH TXDOVLDVL JLRUQR LQ
FXL OD %&( H DOPHQR XQD EDQFD FHQWUDOH QD]LRQDOH
VRQR DSHUWH SHU HIIHWWXDUH OH RSHUD]LRQL GL SROLWLFD
PRQHWDULD GHO 6(%&

�� $OO·DYYLR GHOOD 7HU]D IDVH SRWUDQQR HVLVWHUH GLYHU�
VLWj RSHUDWLYH IUD OH EDQFKH FHQWUDOL QD]LRQDOL GHUL�
YDQWL GDOOD SUHVHQ]D GL GLIIHUHQWL VWUXWWXUH GHL FRQWL�

�� $ FDXVD GHOOD SUHVHQ]D GL GLIIHUHQWL VWUXWWXUH GHL
FRQWL IUD OH EDQFKH FHQWUDOL QD]LRQDOL� DOO·DYYLR GHOOD
7HU]D IDVH OD %&( SRWUj FRQVHQWLUH ORUR GL DSSOLFD�
UH FULWHUL GL DFFHVVR OHJJHUPHQWH GLYHUVL GD TXHOOL
TXL GHOLQHDWL� /H EDQFKH FHQWUDOL QD]LRQDOL IRUQLUDQ�
QR LQIRUPD]LRQL VX RJQL GHURJD DSSOLFDWD ULVSHWWR
DL FULWHUL GL DFFHVVR GHVFULWWL LQ TXHVWR GRFXPHQWR�
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Per costituire depositi presso la banca cen--
trale, la controparte deve inoltrare una ri--
chiesta alla banca centrale nazionale dello
Stato membro in cui risiede. Per consentire
alla banca centrale nazionale di soddisfare
la richiesta nello stesso giorno, questa deve
essere ricevuta prima delle 18:30, orario di
riferimento della BCE (CET)14. Nella richie--
sta deve essere specificato l’ammontare
del deposito.

Non sono previsti limiti all’ammontare che
le controparti possono depositare presso le
banche centrali nazionali.

d. Durata e tasso di interesse

I depositi hanno durata overnight. Per le
controparti che partecipano direttamente a
TARGET, i depositi scadono nella giornata
successiva in cui è operativo il sistema na--
zionale di RTGS della banca centrale na--

zionale interessata, al momento dell’apertu--
ra del sistema stesso. Il tasso di interesse
viene preventivamente annunciato dal
SEBC ed è un tasso di interesse semplice
calcolato in base alla convenzione “giorni
effettivi/360”. La BCE può variare in qual--
siasi momento il tasso di interesse, con de--
correnza non antecedente alla giornata
operativa del SEBC successiva. Gli interes--
si maturati vengono accreditati contestual--
mente alla scadenza del deposito.

e. Sospensione dell’accesso ai depositi
presso la banca centrale

La costituzione di depositi presso la banca
centrale è subordinata al rispetto degli obiet--
tivi e delle valutazioni generali di politica mo--
netaria della BCE. Quest’ultima può, in qual--
siasi momento, modificare le condizioni
dello strumento o sospenderne l’accesso.

�� ,Q DOFXQL 6WDWL PHPEUL� OD EDQFD FHQWUDOH QD]LRQD�
OH �R DOFXQH GHOOH VXH ILOLDOL� SRWUHEEH QRQ HVVHUH
DSHUWD� LQ DOFXQH JLRUQDWH RSHUDWLYH GHO 6(%&� SHU
O·HVHFX]LRQH GHOOH RSHUD]LRQL GL SROLWLFD PRQHWDULD
D FDXVD GL IHVWLYLWj QD]LRQDOL R UHJLRQDOL� ,Q TXHVWR
FDVR� OD EDQFD FHQWUDOH QD]LRQDOH GHYH LQIRUPDUH
SUHYHQWLYDPHQWH OH FRQWURSDUWL VXOOH PRGDOLWj GD
VHJXLUH SHU OD FRVWLWX]LRQH GHL GHSRVLWL�
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Capitolo 5

Procedure



��

5.1 Procedure d’asta

5.1.1 Considerazioni di carattere
generale

Le operazioni di mercato aperto del SEBC
sono di norma effettuate tramite procedure
d’asta che si svolgono in sei fasi operative,
illustrate nel Riquadro 3.

Il SEBC opera attraverso due tipi di
asta: standard e veloce. Le procedure
previste per i due tipi di asta sono iden--
tiche tranne che per i tempi di esecuzione
e per la gamma delle controparti parteci--
panti.

5LTXDGUR �

)DVH � $QQXQFLR G·DVWD
D� $QQXQFLR GD SDUWH GHOOD %&( YLD UHWH WUDPLWH DJHQ]LH GL VWDPSD
E� $QQXQFLR GD SDUWH GHOOH %&1 WUDPLWH DJHQ]LH GL VWDPSD ORFDOL H GLUHWWDPHQWH

DOOH VLQJROH FRQWURSDUWL �VH ULWHQXWR QHFHVVDULR�

)DVH � 3UHSDUD]LRQH H SUHVHQWD]LRQH GHOOH RIIHUWH GD SDUWH GHOOH FRQWURSDUWL

)DVH � 5DFFROWD GHOOH RIIHUWH GD SDUWH GHO 6(%&

)DVH � $JJLXGLFD]LRQH G·DVWD H DQQXQFLR GHL ULVXOWDWL
D� 'HFLVLRQH GL DJJLXGLFD]LRQH GD SDUWH GHOOD %&(
E� $QQXQFLR GHL ULVXOWDWL

)DVH � &RQIHUPD GHL VLQJROL LPSRUWL DVVHJQDWL

)DVH � 5HJRODPHQWR GHOOH WUDQVD]LRQL �FIU� SDU� ����

)DVL RSHUDWLYH GHOOH SURFHGXUH G·DVWD

)LJXUD �

Tempi normali di esecuzione delle fasi operative di un’asta standard
(i tempi sono definiti sull’orario BCE (C.E.T.))

����� ����� �����
$QQXQFLR G·DVWD 7HUPLQH SHU OD

GHOOH RIIHUWH GHOOH FRQWURSDUWL
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a. Aste standard

Le aste standard si svolgono nell’arco di 24
ore dall’emanazione dell’annuncio alla co--
municazione dei risultati; l’intervallo che in--
tercorre tra il termine di presentazione delle
offerte e l’annuncio dei risultati dell’asse--
gnazione è di circa 2 ore. La Figura 1 forni--
sce un’idea dei tempi normali di esecuzione
delle fasi operative di un’asta standard.
Qualora lo ritenga opportuno, la BCE può
decidere di modificare i tempi previsti per
l’esecuzione di singole operazioni.

Le operazioni di rifinanziamento principali,
le operazioni di rifinanziamento a più lungo
termine e le operazioni di tipo strutturale (ad
eccezione delle operazioni definitive) sono
sempre effettuate mediante aste standard.

Tutte le controparti che soddisfano i criteri
generali di idoneità specificati nel par. 2.1
possono partecipare alle aste standard.

b. Aste veloci

Le aste veloci sono di norma effettuate
nell’arco di un’ora dall’emanazione dell’an--
nuncio alla comunicazione dei risultati. I
tempi normali di esecuzione delle fasi opera--
tive di un’asta veloce sono illustrati nella Fi--
gura 2. Qualora lo ritenga opportuno, la BCE
può decidere di modificare i tempi previsti
per l’esecuzione di singole operazioni. Le
aste veloci sono utilizzate soltanto per l’ese--
cuzione di operazioni di fine--tuning. Il SEBC
può selezionare, secondo i criteri e le proce--
dure definiti nel par. 2.2, un numero limitato
di controparti da ammettere alle aste veloci.

)LJXUD �

Tempi normali di esecuzione delle fasi operative di un’asta veloce

$QQXQFLR G·DVWD

7HUPLQH SHU OD SUHVHQWD]LRQH
GHOOH RIIHUWH GHOOH FRQWURSDUWL

$QQXQFLR GHL ULVXOWDWL G·DVWD
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c. Aste a tasso fisso e a tasso variabile

Il SEBC ha la possibilità di effettuare aste
a tasso fisso (sulle quantità) o a tasso varia--
bile (sul tasso di interesse)15. In un’asta a
tasso fisso, la BCE stabilisce preventiva--
mente il tasso di interesse e le controparti

partecipanti specificano l’importo che inten--
dono negoziare al tasso di interesse fissa--

�� 3HU OH RSHUD]LRQL GL ULILQDQ]LDPHQWR D SL� OXQJR
WHUPLQH� OD %&( SXz GHFLGHUH GL PRGLILFDUH OH FD�
UDWWHULVWLFKH GHOOH SURFHGXUH G·DVWD DO ILQH GL DVVL�
FXUDUH FKH LO 6(%& QRQ LQYLL� GL UHJROD� VHJQDOL DO
PHUFDWR H� GL FRQVHJXHQ]D� DJLVFD QRUPDOPHQWH
LQ PRGR GD QRQ LQIOXHQ]DUH LO WDVVR GL LQWHUHVVH�
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to16. In un’asta a tasso variabile, le contro--
parti specificano l’importo e il tasso di inte--
resse al quale vogliono operare con le ban--
che centrali nazionali17.

5.1.2 Calendario delle operazioni
d’asta

a. Operazioni di rifinanziamento principali
e a più lungo termine

Le operazioni di rifinanziamento principali e
quelle a più lungo termine sono effettuate
secondo un calendario indicativo pubblicato
dal SEBC. Il calendario viene pubblicato al--
meno tre mesi prima dell’inizio dell’anno cui
si riferisce. I giorni normali di negoziazione
per le operazioni di rifinanziamento princi--

pali e a più lungo termine sono specificati
nella Tav. 2. La BCE mira ad assicurare la
partecipazione delle controparti di tutti gli
Stati membri alle operazioni di rifinanzia--
mento principali e a più lungo termine. Per
tale ragione, al momento di predisporre il
calendario per queste operazioni, la BCE
apporta al normale calendario le opportune
modifiche per tener conto delle festività
bancarie dei singoli Stati membri18.

b. Operazioni di tipo strutturale

Per le operazioni di tipo strutturale eseguite
mediante aste standard non si osserva un
calendario predefinito. In ogni caso, esse so--
no normalmente effettuate e regolate soltan--
to nelle giornate che sono giornate operative
delle BCN in tutti gli Stati membri19.

7DYROD �

Giorni normali di negoziazione per le operazioni di rifinanziamento principali
e a più lungo termine

7LSR GL RSHUD]LRQH *LRUQR QRUPDOH GL QHJR]LD]LRQH �7�

2SHUD]LRQL GL ULILQDQ]LDPHQWR 2JQL PDUWHGu

2SHUD]LRQL GL ULILQDQ]LDPHQWR D SL� OXQJR
WHUPLQH

,O SULPR PHUFROHGu GL RJQL SHULRGR
GL PDQWHQLPHQWR GHOOD ULVHUYD REEOLJDWRULD

c. Operazioni di fine--tuning

Le operazioni di fine--tuning non sono effet--
tuate secondo un calendario predefinito. La
BCE può decidere di effettuare tali opera--
zioni in qualsiasi giornata operativa del
SEBC. Alle operazioni di fine--tuning parte--
cipano soltanto le banche centrali degli Sta--
ti membri in cui i giorni di negoziazione, di
regolamento e di rimborso sono giornate
operative delle BCN stesse.

5.1.3 Annuncio delle operazioni
d’asta

Le aste standard del SEBC sono annuncia--
te pubblicamente via rete tramite le agenzie

�� 1HOOH DVWH D WDVVR ILVVR GL VZDS LQ YDOXWD� OD %&(
ILVVD L SXQWL D WHUPLQH GHOO·RSHUD]LRQH H OH FRQWUR�
SDUWL VSHFLILFDQR O·DPPRQWDUH ILVVR GL YDOXWD FKH
GHVLGHUDQR YHQGHUH �H ULDFTXLVWDUH� R DFTXLVWDUH
�H ULYHQGHUH� D TXHO WDVVR�

�� 1HOOH DVWH D WDVVR YDULDELOH GL VZDS LQ YDOXWD� OH
FRQWURSDUWL VSHFLILFDQR O·DPPRQWDUH ILVVR GL YDOXWD
H L SXQWL D WHUPLQH DL TXDOL LQWHQGRQR HIIHWWXDUH
O·RSHUD]LRQH�

�� ,O FDOHQGDULR LQGLFDWLYR GHOOH RSHUD]LRQL G·DVWD GHO
6(%& QHO ���� q ULSRUWDWR QHOO·$OOHJDWR ��

�� ,Q TXHVWR GRFXPHQWR LO WHUPLQH ´JLRUQDWH RSHUDWLYH
GHOOH %&1µ VL ULIHULVFH D TXDOVLDVL JLRUQR QHO TXDOH
OD EDQFD FHQWUDOH QD]LRQDOH GL XQ GDWR 6WDWR PHP�
EUR q DSHUWD SHU OD FRQGX]LRQH GL RSHUD]LRQL GL
SROLWLFD PRQHWDULD GHO 6(%&� ,Q DOFXQL 6WDWL PHP�
EUL OH ILOLDOL GHOOD EDQFD FHQWUDOH QD]LRQDOH SRVVRQR
HVVHUH FKLXVH� QHOOH JLRUQDWH RSHUDWLYH GHOOD %&1�
SHU IHVWLYLWj ORFDOL R UHJLRQDOL� ,Q WDOL FDVL� OD EDQFD
FHQWUDOH QD]LRQDOH GHYH LQIRUPDUH SUHYHQWLYD�
PHQWH OH FRQWURSDUWL VXOOH PRGDOLWj GD VHJXLUH SHU
OH WUDQVD]LRQL FKH ULJXDUGDQR WDOL ILOLDOL�



��

di stampa20. Le banche centrali nazionali,
inoltre, possono annunciare l’operazione
d’asta direttamente alle controparti prive di
accesso alle agenzie. Il messaggio di an--
nuncio dell’asta contiene normalmente le
seguenti informazioni:

3 il numero di riferimento dell’operazione
d’asta;

3 la data dell’operazione;

3 il tipo di operazione (immissione o as--
sorbimento di liquidità e il tipo di stru--
mento di politica monetaria da utilizza--
re);

3 la scadenza dell’operazione;

3 il tipo di asta (a tasso fisso o a tasso va--
rabile);

3 il metodo di aggiudicazione (asta di tipo
olandese o di tipo americano, secondo
le definizioni contenute nel par. 5.1.5d);

3 l’importo previsto dell’operazione (di
norma soltanto nel caso di operazioni di
rifinanziamento a più lungo termine);

3 il tasso di interesse/prezzo/punti a termi--
ne stabiliti per l’asta (nel caso di aste a
tasso fisso);

3 ¿il tasso di interesse/prezzo/punti a ter--
mine minimi/massimi accettati (ove pre--
visto);

3 la data di inizio e la data di scadenza
dell’operazione (ove prevista) o la data
di regolamento e la data di scadenza
dello strumento (nel caso di emissione di
certificati di debito);

3 le valute interessate e la valuta il cui am--
montare è mantenuto fisso (nel caso di
swap in valuta);

3 il tasso di cambio a pronti di riferimento
che deve essere utilizzato per il calcolo
delle offerte (nel caso di swap in valuta);

3 il limite massimo di offerta (ove previ--
sto);

3 l’importo minimo di aggiudicazione (ove
previsto);

3 i tempi stabiliti per la presentazione delle
offerte;

3 la denominazione dei certificati (per
l’emissione di certificati di debito);

3 il codice ISIN dell’emissione (per l’emis--
sione di certificati di debito).

Allo scopo di migliorare la trasparenza delle
operazioni di fine--tuning, di norma il SEBC
annuncia pubblicamente e in anticipo le
aste veloci. Tuttavia, in circostanze ecce--
zionali, la BCE può decidere di non dare
preventivamente comunicazione pubblica
dell’asta. L’annuncio delle aste veloci segue
le stesse procedure previste per le aste
standard. In un’asta veloce, indipendente--
mente dal fatto che sia annunciata pubbli--
camente o meno, le controparti ammesse a
partecipare vengono contattate direttamen--
te dalle banche centrali nazionali.

5.1.4 Preparazione e presentazione
delle offerte d’asta da parte del-
le controparti

Le offerte delle controparti devono essere
formulate secondo le modalità indicate dal--
le banche centrali nazionali per la specifica
operazione. Le offerte devono essere sotto--
poste alla banca centrale dello Stato mem--
bro nel quale l’istituzione partecipante ha
una stabile organizzazione (sede centrale o
filiale). Le offerte di ciascuna istituzione par--
tecipante possono essere presentate sol--
tanto da una sua rappresentanza (sia essa
la sede centrale o una filiale designata) in
ogni Stato membro.

Nelle aste a tasso fisso, le controparti do--
vranno dichiarare nella propria offerta l’im--
porto che intendono negoziare con le ban--
che centrali nazionali21.

Nelle aste a tasso variabile, le controparti
potranno presentare fino a 10 offerte con
tasso di interesse/prezzo/punti a termine
differente. Per ogni offerta esse dovranno
dichiarare l’importo che intendono negozia--
re con le banche centrali nazionali e il relati--

�� /H DJHQ]LH GL VWDPSD XWLOL]]DWH GDO 6(%& SHU OD
FRPXQLFD]LRQH DO SXEEOLFR GHOOH RSHUD]LRQL GL SROL�
WLFD PRQHWDULD VRQR ULSRUWDWH QHOO·$OOHJDWR ��

�� 1HOOH RSHUD]LRQL D WDVVR ILVVR GL VZDS LQ YDOXWD�
GHYH HVVHUH GLFKLDUDWR O·DPPRQWDUH ILVVR GL YDOXWD
FKH OD FRQWURSDUWH LQWHQGH QHJR]LDUH FRQ LO 6(%&�
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vo tasso di interesse22, 23. I tassi di interes--
se offerti devono essere espressi come
multipli di 0,01 punti percentuali. Nel caso di
un’operazione a tasso variabile di swap in
valuta, i punti a termine devono essere quo--
tati secondo le convenzioni standard di mer--
cato e le offerte devono essere espresse co--
me multipli di 0,01 punti a termine.

Per le operazioni di rifinanziamento princi--
pali l’offerta minima è pari a 1.000.000 di
euro. Le offerte eccedenti l’importo dell’of--
ferta minima devono essere espresse in
multipli di 100.000 euro. La medesima of--
ferta minima e gli stessi multipli si applicano
alle operazioni strutturali e di fine--tuning.
L’offerta minima si applica ad ogni singolo
livello di tasso di interesse/prezzo/punti a
termine.

Per le operazioni di rifinanziamento a più
lungo termine, ogni banca centrale nazio--
nale definisce un ammontare minimo di of--
ferta che varia tra 10.000 e 1.000.000 di eu--
ro. Le offerte eccedenti l’ammontare
minimo devono essere espresse in multipli
di 10.000 euro. L’offerta minima si applica
ad ogni singolo livello di tasso di interesse.

La BCE può imporre un limite massimo di
offerta al fine di evitare offerte sproporzio--
nate. Eventuali limiti massimi sono sempre
precisati nel messaggio di annuncio del--
l’asta.

Ci si aspetta che le controparti siano sem--
pre in grado di garantire le proprie offerte
d’asta con un sufficiente ammontare di atti--
vità idonee. Le disposizioni contrattuali o re--
golamentari applicate dalla banca centrale
nazionale competente permettono di impor--
re penali nel caso in cui una controparte
non sia in grado di trasferire una quantità di
attività idonee sufficiente a garantire l’am--
montare di liquidità assegnatole in un’ope--
razione d’asta. Tali disposizioni conferisco--
no altresì la facoltà di controllare la
disponibilità di attività idonee delle contro--
parti, in modo da individuare i casi in cui
vengono presentate offerte eccessive, e di
imporre penali se ciò dovesse verificarsi24.

Le offerte possono essere revocate entro il
termine ultimo previsto per la presentazio--
ne. Le offerte pervenute successivamente

alla scadenza prevista nel messaggio di an--
nuncio dell’asta non sono ritenute valide. Il
rispetto della scadenza prevista è valutato
dalle singole banche centrali nazionali. Se
l’ammontare complessivo delle offerte pre--
sentate da una controparte supera l’offerta
massima stabilita dalla BCE, le banche
centrali nazionali scartano tutte le offerte di
quella controparte. Le banche centrali na--
zionali scartano anche tutte le offerte infe--
riori all’ammontare minimo previsto. Inoltre,
le banche centrali nazionali hanno facoltà di
scartare offerte incomplete o non conformi
alle modalità previste. Se un’offerta viene
scartata, la relativa banca centrale naziona--
le informa la controparte delle sue decisioni
prima dell’aggiudicazione dell’asta.

5.1.5 Procedure di aggiudicazione
d’asta

a. Operazioni d’asta a tasso fisso

Nelle aste a tasso fisso, viene calcolato il
totale delle offerte presentate dalle contro--
parti. Nel caso in cui l’offerta aggregata ec--
ceda l’ammontare complessivo di liquidità
da assegnare, le offerte presentate saranno
accolte pro quota in base al rapporto tra
l’ammontare da assegnare e l’importo ag--
gregato offerto (cfr. Riquadro 4). L’ammon--
tare assegnato ad ogni controparte è arro--
tondato all’euro. Tuttavia, la BCE può
decidere di assegnare un ammontare mini--
mo a ciascun partecipante alle aste a tasso
fisso.

�� &RQ ULIHULPHQWR DOO·HPLVVLRQH GL FHUWLILFDWL GL GHELWR
GHOOD %&(� OD %&( SXz GHFLGHUH FKH OH RIIHUWH VLD�
QR HVSUHVVH VRWWR IRUPD GL SUH]]R SLXWWRVWR FKH LQ
WHUPLQL GL WDVVR GL LQWHUHVVH� ,Q TXHVWL FDVL� L SUH]]L
GRYUDQQR HVVHUH HVSUHVVL FRPH SHUFHQWXDOH GHO
YDORUH QRPLQDOH�

�� 1HOOH RSHUD]LRQL D WDVVR YDULDELOH GL VZDS LQ YDOX�
WD� GHYRQR HVVHUH GLFKLDUDWL O·DPPRQWDUH ILVVR GL
YDOXWD FKH OD FRQWURSDUWH LQWHQGH QHJR]LDUH FRQ LO
6(%& H L UHODWLYL SXQWL D WHUPLQH�

�� 8Q·RIIHUWD YLHQH FRQVLGHUDWD HFFHVVLYD TXDQGR OD
FRQWURSDUWH QRQ SXz YHURVLPLOPHQWH HVVHUH LQ JUD�
GR GL FRQVHJQDUH DWWLYLWj LGRQHH VXIILFLHQWL D JD�
UDQWLUH O·RIIHUWD VWHVVD� WHQHQGR FRQWR GHO VXR SRU�
WDIRJOLR WLWROL H GHO VXR SRWHQ]LDOH GL LQGHELWDPHQWR�
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$JJLXGLFD]LRQH GL DVWH D WDVVR ILVVR

b. Aste a tasso variabile in euro

Nelle aste a tasso variabile in euro finalizza--
te a immettere liquidità, le offerte sono ordi--
nate in base al tasso di interesse in senso
decrescente. Le offerte formulate al tasso di
interesse più elevato sono accettate per pri--
me mentre quelle presentate a tassi via via
più bassi vengono accolte fino a esauri--
mento dell’ammontare complessivo di liqui--
dità da immettere. Se, in corrispondenza
del tasso di interesse più basso tra quelli
accolti (c.d. tasso di interesse marginale),
l’ammontare complessivo delle offerte su--
pera l’importo residuo da assegnare,
quest’ultimo viene ripartito pro quota tra le
offerte presentate in base al rapporto tra
l’ammontare residuo e l’importo complessi--
vo offerto al tasso di interesse marginale
(cfr. Riquadro 5). L’ammontare assegnato
ad ogni controparte è arrotondato all’euro.

Nelle aste a tasso variabile finalizzate ad
assorbire liquidità (possono essere usate
per l’emissione di certificati di debito e per
la raccolta di depositi a tempo determinato),
le offerte sono ordinate in base al tasso di
interesse in senso crescente (o in ordine

decrescente di prezzo offerto). Le offerte
formulate al tasso di interesse più basso (al
prezzo più alto) sono accettate per prime e,
in seguito, vengono progressivamente ac--
colte quelle presentate a tassi via via più
elevati (a prezzi più bassi), fino a esauri--
mento dell’ammontare complessivo di liqui--
dità da assorbire. Se, in corrispondenza del
tasso di interesse più elevato (del prezzo
più basso) tra quelli accolti (c.d. tasso di in--
teresse/prezzo marginale), l’ammontare
complessivo delle offerte supera l’importo
residuo da assegnare, quest’ultimo viene ri--
partito pro quota tra le offerte presentate in
base al rapporto tra l’ammontare residuo e
l’importo complessivo offerto al tasso di in--
teresse/prezzo marginale (cfr. Riquadro 5).
Per l’emissione di certificati di debito, l’am--
montare assegnato a ogni controparte è ar--
rotondato al più vicino multiplo della deno--
minazione dei certificati stessi. Nelle altre
operazioni di assorbimento della liquidità,
l’ammontare assegnato a ogni controparte
è arrotondato all’euro.

Nelle aste a tasso variabile, la BCE può de--
cidere di assegnare un ammontare minimo
a ciascun partecipante aggiudicatario.

c. Aste a tasso variabile di swap in valuta

Nell’aggiudicazione delle aste a tasso va--
riabile di swap in valuta finalizzate a immet--
tere liquidità, le offerte vengono ordinate in
base ai punti a termine in senso crescen--
te25. Le offerte presentate con punti a ter--
mine più bassi sono accettate per prime e,
in seguito, vengono progressivamente ac--
colte quelle con punti a termine via via più
elevati, fino a esaurimento dell’ammontare

�� , SXQWL D WHUPLQH YHQJRQR RUGLQDWL LQ VHQVR FUH�
VFHQWH WHQHQGR FRQWR GHO VHJQR GHOOD TXRWD]LRQH�
FKH GLSHQGH GDO VHJQR GHO GLIIHUHQ]LDOH GL WDVVR GL
LQWHUHVVH WUD OD YDOXWD HVWHUD H O·HXUR� 6H� SHU OD
GXUDWD GHOO·RSHUD]LRQH GL VZDS� LO WDVVR GL LQWHUHV�
VH GHOOD YDOXWD HVWHUD q SL� HOHYDWR GHO FRUULVSRQ�
GHQWH WDVVR GL LQWHUHVVH SHU O·HXUR� L SXQWL D WHUPL�
QH VRQR GL VHJQR SRVLWLYR �O·HXUR ID SUHPLR VXOOD
YDOXWD HVWHUD�� 6H� DO FRQWUDULR� LO WDVVR GL LQWHUHVVH
GHOOD YDOXWD HVWHUD q SL� EDVVR GHO FRUULVSRQGHQWH
WDVVR GL LQWHUHVVH SHU O·HXUR� L SXQWL D WHUPLQH VRQR
GL VHJQR QHJDWLYR �O·HXUR ID VFRQWR VXOOD YDOXWD
HVWHUD��
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�/·HVHPSLR VL ULIHULVFH D RIIHUWH VXL WDVVL GL LQWHUHVVH�

D�UV� 
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D�UV� L

UP WDVVR GL LQWHUHVVH PDUJLQDOH
U� | UV | UP SHU XQ·RSHUD]LRQH G·DVWD GL LPLVVLRQH GL OLTXLGLWj
UP | UV | U� SHU XQ·RSHUD]LRQH G·DVWD GL DVVRUELPHQWR GL OLTXLGLWj

UP��� WDVVR GL LQWHUHVVH SUHFHGHQWH LO WDVVR GL LQWHUHVVH PDUJLQDOH
�XOWLPR WDVVR GL LQWHUHVVH DO TXDOH OH RIIHUWH VRQR FRPSOHWDPHQWH VRGGLVIDWWH�
UP��� ! UP SHU XQ·RSHUD]LRQH G·DVWD GL LPPLVVLRQH GL OLTXLGLWj
UP ! UP��� SHU XQ·RSHUD]LRQH G·DVWD GL DVVRUELPHQWR GL OLTXLGLWj

DOO��UP� SHUFHQWXDOH GL DJJLXGLFD]LRQH DO WDVVR GL LQWHUHVVH PDUJLQDOH

DOO�UV�L DVVHJQD]LRQH DOOD FRQWURSDUWH LHVLPD DO WDVVR GL LQWHUHVVH VHVLPR

DOOL DPPRQWDUH WRWDOH DVVHJQDWR DOOD FRQWURSDUWH LHVLPD

/·DPPRQWDUH DVVHJQDWR DOOD FRQWURSDUWH LHVLPD DO WDVVR GL LQWHUHVVH PDUJLQDOH q�

DOO�UP� L 
 DOO��UP� ô D�UP� L

DOO��UP� 

$²

P²�

V
�

D�UV�

D�UP�

/D SHUFHQWXDOH GL DJJLXGLFD]LRQH DO WDVVR GL LQWHUHVVH PDUJLQDOH q�

complessivo della valuta stabilita da ven--
dere. Se, in corrispondenza del punto a ter--
mine più elevato tra quelli accolti (c.d.
punto a termine marginale), l’ammontare
complessivo delle offerte supera l’importo
residuo da assegnare, quest’ultimo viene
ripartito pro quota tra le offerte presentate
in base al rapporto tra l’ammontare residuo
e l’importo complessivo delle offerte pre--
sentate al punto a termine marginale (cfr.

Riquadro 6). L’ammontare assegnato ad
ogni controparte è arrotondato all’euro.

Nell’aggiudicazione delle aste a tasso va--
riabile di swap in valuta finalizzate ad as--
sorbire liquidità, le offerte vengono ordinate
in base ai punti a termine in senso decre--
scente. Le offerte presentate con punti a
termine più elevati sono accettate per pri--
me e, in seguito, vengono progressivamen--
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oP��� SXQWR D WHUPLQH SUHFHGHQWH TXHOOR PDUJLQDOH
�XOWLPR SXQWR D WHUPLQH DO TXDOH OH RIIHUWH VRQR FRPSOHWDPHQWH VRGGLVIDWWH�
oP ! oP��� SHU XQ·RSHUD]LRQH GL VZDS LQ YDOXWD LPPLVVLRQH GL OLTXLGLWj
oP��� ! oP SHU XQ·RSHUD]LRQH GL VZDS LQ YDOXWD DVVRUELPHQWR GL OLTXLGLWj

DOO��oP� SHUFHQWXDOH GL DJJLXGLFD]LRQH DO SXQWR D WHUPLQH PDUJLQDOH

DOO�oV�L DVVHJQD]LRQH DOOD FRQWURSDUWH LHVLPD DO SXQWR D WHUPLQH VHVLPR

DOOL DPPRQWDUH WRWDOH DVVHJQDWR DOOD FRQWURSDUWH LHVLPD
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te accolte quelle con punti a termine via via
più bassi, fino a esaurimento dell’ammonta--
re complessivo della valuta stabilita da ac--
quistare. Se, in corrispondenza del punto a
termine più basso tra quelli accolti (c.d.
punto a termine marginale), l’ammontare
complessivo delle offerte supera l’importo

residuo da assegnare, quest’ultimo viene
ripartito pro quota tra le offerte presentate
in base al rapporto tra l’ammontare residuo
e l’importo complessivo delle offerte pre--
sentate al punto a termine marginale (cfr.
Riquadro 6). L’ammontare assegnato ad
ogni controparte è arrotondato all’euro.
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d. Tipologia d’asta

Per le aste a tasso variabile, il SEBC può
applicare procedure d’asta a tasso unico o
a tasso multiplo. In un’asta a tasso unico
(“asta di tipo olandese”), il tasso di interes--
se/prezzo/punti a termine di aggiudicazione
applicato a tutte le offerte accolte è pari al
tasso di interesse/prezzo/punti a termine
marginale (cioè, il tasso di interesse/prez--
zo/punti a termine al quale si esaurisce l’im--
porto complessivo offerto). In un’asta a tas--
so multiplo (“asta di tipo americano”), il
tasso di interesse/prezzo/punti a termine di
aggiudicazione è quello offerto da ciascun
partecipante.

5.1.6 Annuncio dei risultati d’asta

I risultati delle aste standard e delle aste ve--
loci sono annunciati pubblicamente via rete
tramite le agenzie di stampa. Inoltre, le ban--
che centrali nazionali possono annunciare
il risultato dell’assegnazione direttamente
alle controparti prive di accesso alle agen--
zie. Il messaggio di comunicazione dei ri--
sultati dell’asta contiene normalmente le se--
guenti informazioni:

3 il numero di riferimento dell’operazione
d’asta;

3 la data dell’operazione d’asta;

3 il tipo di operazione;

3 la scadenza dell’operazione;

3 l’ammontare totale delle offerte presen--
tate dalle controparti del SEBC;

3 il numero di partecipanti all’asta;

3 le valute interessate (nel caso di opera--
zioni di swap in valuta);

3 l’ammontare totale assegnato;

3 la percentuale di aggiudicazione (nel
caso di aste a tasso fisso);

3 il tasso di cambio a pronti (nel caso di
swap in valuta);

3 il tasso di interesse marginale/prezzo
marginale/punti a termine marginali ac--
colto e la corrispondente percentuale di
aggiudicazione (nel caso di aste a tasso
variabile);

3 il tasso minimo di offerta, il tasso massi--
mo di offerta e il tasso di aggiudicazione
medio ponderato (nel caso di aste a tas--
so multiplo);

3 la data di inizio e la data di scadenza
dell’operazione (ove applicabili) oppure
la data di regolamento e la data di sca--
denza dello strumento (nel caso di emis--
sione di certificati di debito);

3 l’importo minimo di aggiudicazione (ove
previsto);

3 la denominazione dei certificati (per
l’emissione di certificati di debito);

3 il codice ISIN dell’emissione (per l’emis--
sione di certificati di debito).

Le banche centrali nazionali confermeran--
no direttamente i singoli importi assegnati
a tutte le controparti aggiudicatarie.

5.2 Procedure per le operazioni bilaterali

a. Considerazioni di carattere generale

Le banche centrali nazionali possono effet--
tuare operazioni sulla base di procedure bi--
laterali26. Le procedure bilaterali possono
essere utilizzate per le operazioni di mercato
aperto di fine--tuning e per le operazioni defi--
nitive di tipo strutturale. Con il termine “pro--
cedura bilaterale” si intende in senso lato
qualunque procedura in cui il SEBC esegue
un’operazione con una o più controparti sen--

za un’asta. Al riguardo, se ne possono di--
stinguere due diversi tipi: operazioni in cui le
controparti vengono contattate direttamente
dal SEBC e operazioni effettuate nelle borse
valori e tramite operatori di mercato.

�� ,O &RQVLJOLR GLUHWWLYR GHOOD %&( GHFLGHUj VH� LQ FLU�
FRVWDQ]H HFFH]LRQDOL� RSHUD]LRQL ELODWHUDOL GL ILQH�
WXQLQJ SRWUDQQR HVVHUH HIIHWWXDWH GLUHWWDPHQWH
GDOOD %&(�
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b. Contatto diretto con le controparti

In tale procedura, le banche centrali nazio--
nali contattano direttamente una o più con--
troparti selezionate secondo i criteri specifi--
cati nel par. 2.2. In conformità alle precise
istruzioni impartite dalla BCE, le banche
centrali nazionali decidono se concludere
contratti con le controparti. Il regolamento
delle operazioni avviene tramite le banche
centrali nazionali.

Qualora il Consiglio direttivo della BCE do--
vesse decidere che, in circostanze eccezio--
nali, le operazioni bilaterali possono anche
essere effettuate dalla BCE stessa (o da
una o più banche centrali nazionali che agi--
scono in qualità di braccio operativo della
BCE), le procedure previste per tali opera--
zioni dovranno essere conseguentemente
adattate. In tal caso, la BCE (o le banche
centrali nazionali che agiscono in qualità di
braccio operativo della BCE) contatterebbe
direttamente una o più controparti nell’area
dell’euro, selezionate secondo i criteri spe--
cificati nel par. 2.2. La BCE (o le banche
centrali nazionali che agiscono in qualità di
braccio operativo della BCE) deciderebbe
se concludere contratti con le controparti. Il
regolamento delle transazioni avverrebbe,
comunque, in modo decentrato attraverso
le banche centrali nazionali.

Si può ricorrere a operazioni bilaterali trami--
te contatto diretto con le controparti per le
operazioni temporanee, le operazioni defi--
nitive, gli swap in valuta e la raccolta di de--
positi a tempo determinato.

c. Operazioni effettuate nelle borse valori e
tramite operatori di mercato

Le banche centrali nazionali possono effet--
tuare operazioni definitive nelle borse valori
e tramite operatori di mercato. Per tali ope--
razioni, la gamma delle controparti non è ri--
stretta a priori e le procedure sono adattate
alle convenzioni di mercato valide per i titoli
scambiati. Il Consiglio direttivo della BCE
deciderà se, in circostanze eccezionali, la
BCE stessa (o una o più banche centrali na--
zionali che agiscono in qualità di braccio
operativo della BCE) potrà effettuare opera--
zioni definitive di fine--tuning nelle borse va--
lori e tramite operatori di mercato.

d. Annuncio di operazioni bilaterali

Normalmente, le operazioni bilaterali non
vengono annunciate pubblicamente in anti--
cipo; inoltre, la BCE può decidere di non
rendere pubblici i risultati delle operazioni
bilaterali.

e. Giornate operative

La BCE può decidere di effettuare opera--
zioni bilaterali di fine--tuning in qualsiasi
giornata operativa del SEBC. A tali opera--
zioni partecipano soltanto le banche centrali
degli Stati membri in cui i giorni di nego--
ziazione, di regolamento e di rimborso sono
giornate operative della BCN.

Le operazioni bilaterali definitive di tipo strut--
turale vengono di solito effettuate e regolate
solo nei giorni che sono giornate operative
della BCN in tutti gli Stati membri.

5.3 Procedure di regolamento

5.3.1 Considerazioni di carattere
generale

Le operazioni effettuate dal SEBC su ini--
ziativa delle controparti e le operazioni di
mercato aperto vengono regolate sui conti
detenuti dalle controparti presso le banche
centrali nazionali (o sui loro conti presso le
banche di regolamento partecipanti al

TARGET). Le transazioni monetarie ven--
gono sottoposte a regolamento solo dopo il
(o al momento del) trasferimento definitivo
(ove necessario) delle attività sottostanti
l’operazione. Ciò implica che le attività sot--
tostanti devono essere preventivamente
depositate/consegnate alle banche centrali
nazionali ovvero regolate su base DVP in--
fragiornaliera presso le suddette banche
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centrali. Il trasferimento delle attività sotto--
stanti viene effettuato per mezzo dei conti
di deposito delle controparti presso le ban--
che centrali nazionali ovvero attraverso i
loro conti di regolamento in titoli detenuti
presso sistemi di deposito e di regolamen--
to delle operazioni in titoli che rispettino i
requisiti standard minimi previsti dalla BCE
(cfr. Allegato 7). Le controparti sprovviste
sia di un conto di deposito presso una ban--
ca centrale nazionale sia di un conto di
regolamento in titoli presso sistemi di de--
posito e di regolamento delle operazioni in
titoli che rispettino i requisiti standard mini--
mi previsti dalla BCE possono effettuare il
trasferimento delle attività sottostanti attra--
verso il conto di regolamento in titoli di un
intermediario operante in qualità di deposi--
tario (custodian).

Ulteriori disposizioni riguardanti le procedu--
re di regolamento sono definite negli accor--
di contrattuali che le banche centrali nazio--
nali (o la BCE) applicano per gli specifici
strumenti di politica monetaria. Le procedu--
re di regolamento possono variare lieve--
mente tra le banche centrali nazionali in re--
lazione alle differenti leggi nazionali e alle
diverse modalità operative adottate.

5.3.2 Regolamento delle operazioni di
mercato aperto

Le operazioni di mercato aperto effettuate
mediante aste standard (le operazioni di
rifinanziamento principali, le operazioni di
rifinanziamento a più lungo termine e le
operazioni di tipo strutturale) sono normal--
mente regolate il primo giorno lavorativo
successivo al giorno di negoziazione nel
quale tutti i sistemi nazionali di RTGS e di
regolamento delle operazioni in titoli sono
operativi. In linea di principio, l’obiettivo del
SEBC è quello di regolare le transazioni re--
lative alle sue operazioni di mercato aperto
nello stesso momento in tutti gli Stati mem--
bri con tutte le controparti che abbiano for--
nito sufficienti attività sottostanti. Tuttavia,
dati i vincoli operativi e le caratteristiche
tecniche dei sistemi nazionali di regolamen--
to in titoli, l’orario in cui le operazioni di mer--
cato aperto vengono regolate potrà variare

all’interno dell’area dell’euro all’inizio della
Terza fase. L’ora del regolamento delle ope--
razioni di rifinanziamento principali e di
quelle a più lungo termine normalmente
coincide con l’ora del rimborso di una pre--
cedente operazione con scadenza equiva--
lente.

L’obiettivo del SEBC è quello di regolare le
operazioni di mercato aperto effettuate me--
diante aste veloci e procedure bilaterali
nell’ambito del giorno di negoziazione. Tut--
tavia, per ragioni operative, il SEBC può oc--
casionalmente applicare altre date di rego--
lamento, in particolare per le operazioni
definitive (per scopi sia di fine--tuning sia di
tipo strutturale) e per gli swap in valuta (cfr.
tav. 3).

5.3.3 Procedure di fine giornata

Le procedure di fine giornata sono specifi--
cate nella documentazione relativa ai siste--
mi nazionali di RTGS e al sistema TAR--
GET. Conformemente a tali procedure, il
normale orario di chiusura del sistema
TARGET (ossia di tutti i sistemi nazionali di
RTGS) è alle 18:00 orario di riferimento
della BCE (C.E.T.)). Nessun ulteriore ordi--
ne di pagamento sarà accettato per l’ela--
borazione nei sistemi nazionali di RTGS
dopo l’orario di chiusura, sebbene alcuni
ordini accettati prima di tale orario possano
essere ancora in fase di elaborazione. Le
banche centrali nazionali iniziano le loro
procedure di fine giornata alle 18:30 orario
di riferimento della BCE (C.E.T.). Le richie--
ste di accesso delle controparti alle opera--
zioni di rifinanziamento marginale devono
essere presentate alla rispettiva banca
centrale nazionale prima delle 18:00 orario
di riferimento della BCE (C.E.T.), mentre le
richieste di accesso ai depositi presso la
banca centrale sono accettate fino alle
18:30 orario di riferimento della BCE
(C.E.T.).

Ogni saldo negativo sui conti di regolamen--
to (nei sistemi nazionali di RTGS) del--
le controparti autorizzate, che permanga
dopo la conclusione delle procedure di con--
trollo di fine giornata, sarà automaticamen--
te considerato una richiesta di rifinanzia--
mento marginale (cfr. par. 4.1).
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7DYROD �

Data di regolamento generalmente applicata per le operazioni di mercato aperto del
SEBC (a)

6WUXPHQWR GL
SROLWLFD PRQHWDULD

'DWD GL UHJRODPHQWR
SHU RSHUD]LRQL HIIHWWXDWH
PHGLDQWH DVWH VWDQGDUG

'DWD GL UHJRODPHQWR
SHU RSHUD]LRQL HIIHWWXDWH
PHGLDQWH DVWH YHORFL
R SURFHGXUH ELODWHUDOL

2SHUD]LRQL WHPSRUDQHH 7�� �E� 7

2SHUD]LRQL GHILQLWLYH
��

6HFRQGR OD FRQYHQ]LRQH GL
PHUFDWR UHODWLYD DOOH DWWLYLWj
VRWWRVWDQWL

(PLVVLRQH GL FHUWLILFDWL GL GHELWR 7�� ��

6ZDS LQ YDOXWD �� 7� 7�� R 7��

5DFFROWD GL GHSRVLWL D WHPSR
GHWHUPLQDWR

�� 7

�D� 1HOOD WDYROD� 7 VL ULIHULVFH DO JLRUQR GL QHJR]LD]LRQH� ,O FDOFROR GHOOD GDWD GL UHJRODPHQWR q GD ULIHULUVL HVFOXVLYDPHQWH DOOH JLRUQDWH RSHUDWLYH GHO
6(%&� �� �E� 6H OD GDWD GL UHJRODPHQWR JHQHUDOPHQWH DSSOLFDWD SHU OH RSHUD]LRQL GL ULILQDQ]LDPHQWR SULQFLSDOL R D SL� OXQJR WHUPLQH FRLQFLGH FRQ XQD
IHVWLYLWj EDQFDULD� OD %&(SXz VFHJOLHUQH XQD GLYHUVD� LQFOXVR LO UHJRODPHQWR VWHVVR JLRUQR� /H GDWH GL UHJRODPHQWR SHU OH RSHUD]LRQL GL ULILQDQ]LDPHQWR
SULQFLSDOL R D SL� OXQJR WHUPLQH YHQJRQR VSHFLILFDWH LQ DQWLFLSR QHO FDOHQGDULR GHOOH RSHUD]LRQL G·DVWD GHO 6(%& �FIU� SDU� �������

Il SEBC può, conformemente agli accordi
contrattuali o alle disposizioni regolamenta--
ri stabiliti dalla rispettiva banca centrale na--
zionale, irrogare sanzioni a un’istituzione
che registri saldi negativi sul proprio conto

di regolamento alla fine della giornata, nel
caso in cui tale istituzione non soddisfi i re--
quisiti per l’accesso alle operazioni di rifi--
nanziamento marginale27.

�� 8QD VLWXD]LRQH VLPLOH SRWUHEEH YHULILFDUVL� DG
HVHPSLR� TXDORUD D LVWLWX]LRQL FKH QRQ ULHQWUDQR
QHOO·LQVLHPH GHOOH FRQWURSDUWL DPPHVVH DOOH RSHUD�
]LRQL GL ULILQDQ]LDPHQWR PDUJLQDOH GRYHVVH HVVHUH
FRQFHVVR O·DFFHVVR DO FUHGLWR LQIUDJLRUQDOLHUR
R TXDORUD XQD FRQWURSDUWH IRVVH VWDWD VRVSHVD R
HVFOXVD GDOO·DFFHVVR DOOH RSHUD]LRQL GL ULILQDQ]LD�
PHQWR PDUJLQDOH �FIU� SDU� ���� R VH OH DWWLYLWj VRWWR�
VWDQWL LO ULILQDQ]LDPHQWR LQIUDJLRUQDOLHUR QRQ IRVVH�
UR LGRQHH SHU OH RSHUD]LRQL GL SROLWLFD PRQHWDULD
GHO 6(%&�
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Capitolo 6

Attività idonee
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6.1 Considerazioni di carattere generale

/·DUW� ���� GHOOR 6WDWXWR GHO 6(%&�%&( FRQ��
VHQWH DOOD %&( H DOOH EDQFKH FHQWUDOL QD]LR��
QDOL GL HIIHWWXDUH RSHUD]LRQL VXL PHUFDWL
ILQDQ]LDUL DFTXLVWDQGR H YHQGHQGR OH FRUUL��
VSRQGHQWL DWWLYLWj LQ YLD GHILQLWLYD R FRQ FRQ��
WUDWWL GL ULDFTXLVWR D WHUPLQH� HVVR VDQFLVFH
DOWUHVu FKH WXWWH OH RSHUD]LRQL GL ULILQDQ]LD��
PHQWR GHO 6(%& GHEEDQR HVVHUH HIIHWWXDWH
D IURQWH GL DGHJXDWH JDUDQ]LH� 'L FRQVH��
JXHQ]D� WXWWH OH RSHUD]LRQL GHO 6(%& ILQD��
OL]]DWH D LPPHWWHUH OLTXLGLWj VRQR EDVDWH VX
DWWLYLWj VRWWRVWDQWL IRUQLWH GDOOH FRQWURSDUWL
VRWWR IRUPD GL WUDVIHULPHQWL GL SURSULHWj �QHO
FDVR GL RSHUD]LRQL GHILQLWLYH R GL FRQWUDWWL GL
DFTXLVWR D SURQWL FRQ SDWWR GL YHQGLWD D WHU��
PLQH�� RYYHUR VRWWR IRUPD GL SHJQR �QHO FD��
VR GL SUHVWLWL JDUDQWLWL����

$O ILQH GL WXWHODUH LO 6(%& GDO ULVFKLR GL SHU��
GLWH QHOOH VXH RSHUD]LRQL GL SROLWLFD PRQHWD��
ULD� GL JDUDQWLUH FRQGL]LRQL FRQFRUUHQ]LDOL
XQLIRUPL DOOH FRQWURSDUWL H GL DFFUHVFHUH O·HI��
ILFLHQ]D RSHUDWLYD� OH DWWLYLWj VRWWRVWDQWL GH��
YRQR VRGGLVIDUH SDUWLFRODUL FULWHUL SHU SRWHU
HVVHUH XWLOL]]DWH QHOOH RSHUD]LRQL GL SROLWLFD
PRQHWDULD GHO 6(%&�

6L ULFRQRVFH FKH O·DUPRQL]]D]LRQH GHL FULWHUL
GL LGRQHLWj LQ WXWWD O·DUHD GHOO·HXUR FRQWULEXL��
UHEEH D JDUDQWLUH SDULWj GL WUDWWDPHQWR HG
HIILFLHQ]D RSHUDWLYD� 1HO FRQWHPSR� ELVR��
JQD WHQHU FRQWR GHOOH GLIIHUHQ]H QHOOD VWUXW��
WXUD ILQDQ]LDULD WUD L YDUL 6WDWL PHPEUL� 9LHQH
TXLQGL RSHUDWD XQD GLVWLQ]LRQH� HVVHQ]LDO��
PHQWH SHU VFRSL LQWHUQL DO 6(%&� WUD GXH FD��
WHJRULH GL DWWLYLWj LGRQHH FRPH JDUDQ]LD SHU
OH RSHUD]LRQL GL SROLWLFD PRQHWDULD GHO
6(%&� $ TXHVWH GXH FDWHJRULH FL VL ULIHULVFH
ULVSHWWLYDPHQWH FRQ L WHUPLQL GL ´SULPR OLYHO��
ORµ H GL ´VHFRQGR OLYHOORµ�

3 la lista di primo livello comprende stru--
menti di debito negoziabili che soddisfa--
no i criteri uniformi di idoneità definiti dal--
la BCE, validi per tutta l’area dell’euro;

3 la lista di secondo livello comprende al--
tre attività, negoziabili e non, che sono
considerate di particolare importanza
per i mercati finanziari e i sistemi bancari
nazionali, i cui criteri di idoneità sono
stabiliti dalle banche centrali nazionali,

in conformità con i requisiti minimi di ido--
neità definiti dalla BCE. I criteri specifici
di idoneità per le attività di secondo livel--
lo applicati dalle rispettive banche cen--
trali nazionali sono soggetti all’approva--
zione della BCE.

1HVVXQD GLVWLQ]LRQH YLHQH IDWWD WUD L GXH OL��
YHOOL SHU TXDQWR FRQFHUQH OD TXDOLWj GHOOH DW��
WLYLWj H OD ORUR LGRQHLWj SHU L YDUL WLSL GL RSHUD��
]LRQL GL SROLWLFD PRQHWDULD GHO 6(%& �DG
HFFH]LRQH GHO IDWWR FKH OH DWWLYLWj GL VHFRQGR
OLYHOOR QRQ YHQJRQR GL QRUPD XWLOL]]DWH GDO
6(%& QHOOH RSHUD]LRQL GHILQLWLYH�� /H DWWLYLWj
LGRQHH SHU OH RSHUD]LRQL GL SROLWLFD PRQHWD��
ULD GHO 6(%& SRVVRQR DQFKH HVVHUH XWLOL]��
]DWH FRPH DWWLYLWj VRWWRVWDQWL DOOH RSHUD]LRQL
GL FUHGLWR LQIUDJLRUQDOLHUR���

/H DWWLYLWj GL SULPR H VHFRQGR OLYHOOR VRQR
VRJJHWWH DOOH PLVXUH SHU LO FRQWUROOR GHL UL��
VFKL VSHFLILFDWH QHO SDU� ����

/H FRQWURSDUWL GHO 6(%& SRVVRQR XWLOL]]DUH
DWWLYLWj LGRQHH WUD SDHVL GHOOD 8(� RVVLD SRV��
VRQR RWWHQHUH IRQGL GDOOD EDQFD FHQWUDOH
GHOOR 6WDWR PHPEUR LQ FXL VRQR VLWXDWH XWL��
OL]]DQGR DWWLYLWj GHSRVLWDWH LQ XQ DOWUR 6WDWR
PHPEUR �FIU� SDU� �����

�� /H RSHUD]LRQL WHPSRUDQHH GL PHUFDWR DSHUWR H OH
RSHUD]LRQL GHILQLWLYH ILQDOL]]DWH DG DVVRUELUH OLTXL�
GLWj VRQR DQFK·HVVH EDVDWH VX DWWLYLWj VRWWRVWDQWL�
, FULWHUL GL LGRQHLWj VWDELOLWL SHU OH DWWLYLWj VRWWRVWDQWL
XWLOL]]DWH QHOOH RSHUD]LRQL WHPSRUDQHH GL PHUFDWR
DSHUWR ILQDOL]]DWH DG DVVRUELUH OLTXLGLWj VRQR LGHQ�
WLFL D TXHOOL DSSOLFDWL SHU OH DWWLYLWj VRWWRVWDQWL XWLOL]�
]DWH QHOOH RSHUD]LRQL WHPSRUDQHH GL PHUFDWR DSHU�
WR ILQDOL]]DWH D LPPHWWHUH OLTXLGLWj� 7XWWDYLD� QHOOH
RSHUD]LRQL GL DVVRUELPHQWR GHOOD OLTXLGLWj QRQ YHQ�
JRQR DSSOLFDWL Qp PDUJLQL LQL]LDOL Qp VFDUWL GL JDUDQ�
]LD�

�� ,QROWUH� OD %&( SXz FRQVHQWLUH DOOH EDQFKH FHQWUDOL
QD]LRQDOL GL FRQVLGHUDUH LGRQHH SHU LO FUHGLWR LQIUD�
JLRUQDOLHUR GHWHUPLQDWH WLSRORJLH GL DWWLYLWj VRWWR�
VWDQWL� FKH QRQ VRQR XWLOL]]DELOL SHU OH RSHUD]LRQL GL
SROLWLFD PRQHWDULD GHO 6(%& �FIU� QRWD ����
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6.2 Attività di primo livello

/D %&( GHILQLVFH H PDQWLHQH XQD OLVWD GL DW��
WLYLWj GL SULPR OLYHOOR� 7DOH OLVWD q SXEEOLFD�

/D OLVWD GHOOH DWWLYLWj GL SULPR OLYHOOR LQFOXGH
L FHUWLILFDWL GL GHELWR HPHVVL GDOOD %&(� ,Q WD��
OH OLVWD VRQR LQFOXVL DQFKH L FHUWLILFDWL GL GH��
ELWR HPHVVL GDOOH EDQFKH FHQWUDOL QD]LRQDOL
SULPD GHO � JHQQDLR �����

, VHJXHQWL FULWHUL GL LGRQHLWj YHQJRQR DSSOL��
FDWL DOOH DOWUH DWWLYLWj GL SULPR OLYHOOR �FIU� DQ��
FKH WDY� ���

3 devono essere strumenti di debito30;

3 devono soddisfare elevati standard di
credito. Nella valutazione dello standard
di credito degli strumenti di debito, la
BCE tiene conto, tra l’altro, dei rating for--
niti dalle agenzie specializzate nonché
di particolari criteri istituzionali che assi--
curerebbero una protezione particolar--
mente elevata ai detentori31;

3 devono essere depositate all’interno
dell’area dell’euro (in modo che il realiz--
zo sia soggetto alle leggi di uno Stato
membro), trasferibili mediante registra--
zioni contabili e depositate presso una
banca centrale nazionale o presso un si--
stema di deposito accentrato che soddi--
sfi gli standard minimi stabiliti dalla BCE
(cfr. all. 7);

3 devono essere denominate in euro32;

3 devono essere emesse (o garantite) da
soggetti situati nello Spazio economico
europeo (SEE)33;

3 devono essere almeno ammesse o quo--
tate in un mercato regolamentato, così
come definito ai sensi della Direttiva sui
servizi di investimento34, ovvero ammes--
se, quotate o negoziate in taluni mercati
non regolamentati così come specificati
dalla BCE35. Inoltre, nella determinazio--
ne della idoneità dei singoli strumenti di
debito la BCE può tenere conto della li--
quidità di mercato degli stessi.

/H EDQFKH FHQWUDOL QD]LRQDOL QRQ SRVVRQR
DFFHWWDUH FRPH DWWLYLWj VRWWRVWDQWL VWUXPHQWL
GL GHELWR FKH� QRQRVWDQWH O·LQFOXVLRQH QHOOD
OLVWD GL SULPR OLYHOOR� VLDQR HPHVVL R JDUDQWLWL

GDOOD FRQWURSDUWH� R GD TXDOVLDVL DOWUR HQWH
FRQ FXL OD FRQWURSDUWH KD ´VWUHWWL OHJDPLµ� FR��
Vu FRPH GHILQLWL DL VHQVL GHOO·DUWLFROR �� TXLQ��
WR SDUDJUDIR� GHOOD 3ULPD 'LUHWWLYD GL FRRUGL��
QDPHQWR EDQFDULR��� ���

/H EDQFKH FHQWUDOL QD]LRQDOL SRVVRQR GHFL��
GHUH GL QRQ DFFHWWDUH FRPH DWWLYLWj VRWWR��
VWDQWL L VHJXHQWL VWUXPHQWL� QRQRVWDQWH VLD��
QR LQFOXVL QHOOD OLVWD GL SULPR OLYHOOR�

3 strumenti di debito che scadono prima
della data di scadenza dell’operazione di
politica monetaria per cui sono utilizzati
come attività sottostanti38;

3 strumenti di debito che generano un
flusso di reddito (ad esempio, il paga--
mento di una cedola) prima della sca--
denza dell’operazione di politica mone--
taria per cui sono utilizzati come attività
sottostanti.

�� 6RQR HVFOXVL JOL VWUXPHQWL GL GHELWR FRQYHUWLELOL LQ
WLWROL D]LRQDUL �R FRQ FDUDWWHULVWLFKH VLPLOL� H JOL VWUX�
PHQWL GL GHELWR FKH JDUDQWLVFRQR XQ GLULWWR VXERUGL�
QDWDPHQWH DL GLULWWL GHL GHWHQWRUL GL DOWUL VWUXPHQWL GL
GHELWR GHOO·HPLWWHQWH�

�� *OL VWUXPHQWL GL GHELWR HPHVVL GDJOL LVWLWXWL GL FUHGL�
WR FKH QRQ VRGGLVIDQR SLHQDPHQWH L FULWHUL VWDELOLWL
QHOO·DUW� �� ��� GHOOD 'LUHWWLYD 8&,76 �'LUHWWLYD
�������&(( LQ HPHQGDPHQWR GHOOD 'LUHWWLYD
�������&((� YHQJRQR LQFOXVL QHOOD OLVWD GL SULPR OL�
YHOOR VROR VH D TXHOOD VSHFLILFD HPLVVLRQH YLHQH UL�
FRQRVFLXWR XQ UDWLQJ �GD XQ·DJHQ]LD VSHFLDOL]]DWD�
FKH LQGLFD� VHFRQGR LO 6(%&� FKH OR VWUXPHQWR GL
GHELWR VRGGLVID VWDQGDUG HOHYDWL GL FUHGLWR�

�� (XUR R GHQRPLQD]LRQL QD]LRQDOL GHOO·HXUR�
�� ,O UHTXLVLWR FKH O·HQWH HPLWWHQWH GHEED HVVHUH VL�

WXDWR QHO 6(( QRQ VL DSSOLFD DJOL RUJDQLVPL LQWHU�
QD]LRQDOL H VRYUDQD]LRQDOL�

�� 'LUHWWLYD ������&((� 'LUHWWLYD GHO &RQVLJOLR GHO
��������� VXL VHUYL]L GL LQYHVWLPHQWR QHO VHWWRUH
GHL YDORUL PRELOLDUL� *�8�&�(� /� ��� GHOO·����������
SDJ� �� H VHJJ�

�� *OL VWUXPHQWL GL GHELWR HPHVVL GD LVWLWXWL GL FUHGLWR
FKH QRQ VRGGLVIDQR SLHQDPHQWH L FULWHUL VWDELOLWL
QHOO·DUW� �� ��� GHOOD 'LUHWWLYD 8&,76 �'LUHWWLYD
�������&(( LQ HPHQGDPHQWR GHOOD 'LUHWWLYD
�������&((� VRQR LQFOXVL QHO SULPR OLYHOOR VROR VH
VRQR DPPHVVL R TXRWDWL LQ XQ PHUFDWR UHJRODPHQ�
WDWR FRVu FRPH GHILQLWR DL VHQVL GHOOD 'LUHWWLYD VXL
VHUYL]L GL LQYHVWLPHQWR �'LUHWWLYD ������&((� HG
HPHVVL PHGLDQWH XQ SURVSHWWR FKH ULVSRQGD DL UH�
TXLVLWL GHOOD 'LUHWWLYD VXL SURVSHWWL LQIRUPDWLYL �'L�
UHWWLYD �������&((��
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7XWWH OH DWWLYLWj GL SULPR OLYHOOR SRVVRQR HV��
VHUH XWLOL]]DWH WUD SDHVL GHOOD 8(� FLz FRP��
SRUWD FKH XQD FRQWURSDUWH SRVVD ULFHYHUH
FUHGLWR GDOOD EDQFD FHQWUDOH QD]LRQDOH GHOOR
6WDWR PHPEUR GRYH ULVLHGH WUDPLWH LO ULFRUVR
D VWUXPHQWL GL SULPR OLYHOOR GLVSRQLELOL LQ XQ
DOWUR 6WDWR PHPEUR �FIU� SDU� �����

/H DWWLYLWj GL SULPR OLYHOOR VRQR LGRQHH SHU
WXWWH OH RSHUD]LRQL GL SROLWLFD PRQHWDULD FKH
VRQR EDVDWH VX DWWLYLWj VRWWRVWDQWL� RVVLD OH
RSHUD]LRQL GL PHUFDWR DSHUWR WHPSRUDQHH H
GHILQLWLYH H OH RSHUD]LRQL GL ULILQDQ]LDPHQWR
PDUJLQDOH�

6.3 Attività di secondo livello 39

2OWUH DJOL VWUXPHQWL GL GHELWR FKH VRGGLVIDQR
L FULWHUL GL LGRQHLWj SHU OH DWWLYLWj GL SULPR OL��
YHOOR� OH EDQFKH FHQWUDOL QD]LRQDOL SRVVRQR
FRQVLGHUDUH LGRQHH DOWUH DWWLYLWj� ´DWWLYLWj GL
VHFRQGR OLYHOORµ� FKH VRQR GL SDUWLFRODUH LP��
SRUWDQ]D SHU L PHUFDWL ILQDQ]LDUL H L VLVWHPL
EDQFDUL QD]LRQDOL� , FULWHUL GL LGRQHLWj SHU OH
DWWLYLWj GL VHFRQGR OLYHOOR VRQR GHILQLWL GDOOH
EDQFKH FHQWUDOL QD]LRQDOL FRQIRUPHPHQWH DL
FULWHUL GL LGRQHLWj PLQLPL ULSRUWDWL GL VHJXLWR�
, FULWHUL GL LGRQHLWj VSHFLILFDWL D OLYHOOR QD]LR��
QDOH SHU OH DWWLYLWj GL VHFRQGR OLYHOOR VRQR
VRJJHWWL DOO·DSSURYD]LRQH GHOOD %&(� /H
EDQFKH FHQWUDOL QD]LRQDOL GHILQLVFRQR H DJ��

JLRUQDQR OLVWH QD]LRQDOL GL DWWLYLWj LGRQHH GL
VHFRQGR OLYHOOR� 7DOL OLVWH VRQR SXEEOLFKH���

/H DWWLYLWj GL VHFRQGR OLYHOOR GHYRQR ULVSRQ��
GHUH DL VHJXHQWL FULWHUL PLQLPL GL LGRQHLWj
�FIU� DQFKH WDY� ���

3 devono essere strumenti di debito (ne--
goziabili o non) o titoli azionari (negoziati
in un mercato regolamentato così come
definito ai sensi della Direttiva sui servizi
di investimento41). I titoli azionari e gli
strumenti di debito emessi dagli istituti di
credito che non soddisfano pienamente

�� 'LUHWWLYD �������&(( *�8�&�(� /� ��� GHO
���������� HPHQGDWD GDOOD 'LUHWWLYD ������&((
*�8�&�(� /� ��� GHO ���������� /·DUW� � ��� GHOOD 'L�
UHWWLYD ����� &(( UHFLWD TXDQWR VHJXH�
´VWUHWWL OHJDPL� VLWXD]LRQH QHOOD TXDOH GXH R SL�
SHUVRQH ILVLFKH R JLXULGLFKH VRQR OHJDWH GD�

�D� XQD SDUWHFLSD]LRQH� RVVLD GDO IDWWR GL GHWHQHUH GL�
UHWWDPHQWH R WUDPLWH XQ OHJDPH GL FRQWUROOR� LO ���
R SL� GHL GLULWWL GL YRWR R GHO FDSLWDOH GL XQ·LPSUHVD�
R

�E� XQ OHJDPH GL FRQWUROOR� RVVLD GDO OHJDPH FKH HVL�
VWH WUD XQ·LPSUHVD PDGUH H XQD ILJOLD� LQ WXWWL L FDVL
GL FXL DOO·DUW� �� ��� H ��� GHOOD 'LUHWWLYD �������&((�
R GD XQD UHOD]LRQH GHOOD VWHVVD QDWXUD WUD XQD SHU�
VRQD ILVLFD R JLXULGLFD H XQ·LPSUHVD� O·LPSUHVD ILJOLD
GL XQ·LPSUHVD ILJOLD q SDULPHQWL FRQVLGHUDWD LPSUH�
VD ILJOLD GHOO·LPSUHVD PDGUH FKH q D FDSR GL WDOL LP�
SUHVH�
6L ULWLHQH FKH FRVWLWXLVFD XQR VWUHWWR OHJDPH WUD
GXH R SL� SHUVRQH ILVLFKH R JLXULGLFKH DQFKH OD VL�
WXD]LRQH LQ FXL WDOL SHUVRQH VLDQR OHJDWH LQ PRGR
GXUDWXUR D XQD VWHVVD SHUVRQD GD XQ OHJDPH GL
FRQWUROORµ�

�� 7DOH GLVSRVL]LRQH QRQ VL DSSOLFD DL OHJDPL VWUHWWL WUD
OD FRQWURSDUWH H OH DXWRULWj SXEEOLFKH GHL SDHVL GHO
6((� 6RQR HVFOXVL GDOOD GHILQL]LRQH GL OHJDPL VWUHW�
WL DQFKH L FDVL LQ FXL WDOL VWUXPHQWL GL GHELWR VRQR
SURWHWWL GD VSHFLILFKH VDOYDJXDUGLH JLXULGLFKH� TXDOL
JOL VWUXPHQWL FKH VRGGLVIDQR VWUHWWDPHQWH L FULWHUL
VWDELOLWL QHOO·DUW� �� ��� GHOOD 'LUHWWLYD 8&,76 �'LUHW�
WLYD �������&(( HPHQGDWD GDOOD 'LUHWWLYD
�������&((��

�� 2YH OH %&1 FRQVHQWDQR O·XVR GL VWUXPHQWL FRQ XQD
VFDGHQ]D LQIHULRUH D TXHOOD GHOOH RSHUD]LRQL GL SROL�
WLFD PRQHWDULD SHU OH TXDOL IXQJRQR GD DWWLYLWj VRW�
WRVWDQWL� DOOH FRQWURSDUWL YHUUHEEH ULFKLHVWR GL VRVWL�
WXLUH WDOL DWWLYLWj DOOD VFDGHQ]D R SULPD GHOOD ORUR
VFDGHQ]D�

�� 2OWUH DOOH DWWLYLWj GL VHFRQGR OLYHOOR� LGRQHH SHU OH
RSHUD]LRQL GL SROLWLFD PRQHWDULD GHO 6(%&� OD %&(
SXz DXWRUL]]DUH OH EDQFKH FHQWUDOL QD]LRQDOL D FRQ�
FHGHUH FUHGLWR LQIUDJLRUQDOLHUR D IURQWH GL DOWUL VWUX�
PHQWL GL GHELWR FKH VLDQR� �� GHSRVLWDWL LQ SDHVL GHO
6(( QRQ DSSDUWHQHQWL DOO·DUHD GHOO·HXUR� �� HPHVVL
GD VRJJHWWL VLWXDWL LQ SDHVL GHO 6(( QRQ DSSDUWH�
QHQWL DOO·DUHD GHOO·HXUR� �� GHQRPLQDWL LQ YDOXWH GL�
YHUVH GDOO·HXUR �YDOXWH GHL SDHVL GHO 6(( R DOWUH
YDOXWH DG DPSLR PHUFDWR�� 7DOH DXWRUL]]D]LRQH q
VXERUGLQDWD DOOD VDOYDJXDUGLD GHOO·HIILFLHQ]D RSH�
UDWLYD H DOO·HVHUFL]LR GL XQ DGHJXDWR FRQWUROOR VXL
ULVFKL GL QDWXUD OHJDOH UHODWLYL D WDOL VWUXPHQWL GL GH�
ELWR� $OO·LQWHUQR GHOO·DUHD GHOO·HXUR� TXHVWL VWUXPHQWL
GL GHELWR SRVVRQR QRQ HVVHUH XWLOL]]DELOL WUD SDHVL
GHOOD 8( �FLRq OH FRQWURSDUWL SRVVRQR XWLOL]]DUOL VR�
OR SHU ULFHYHUH IRQGL GLUHWWDPHQWH GDOOD EDQFD FHQ�
WUDOH QD]LRQDOH DXWRUL]]DWD GDOOD %&( D FRQFHGHUH
FUHGLWR LQIUDJLRUQDOLHUR D IURQWH GL TXHVWH DWWLYLWj��

�� 3HU TXDQWR ULJXDUGD OH DWWLYLWj GL VHFRQGR OLYHOOR
QRQ QHJR]LDELOL� QHOOD SXEEOLFD]LRQH GHOOH SURSULH
OLVWH OH EDQFKH FHQWUDOL QD]LRQDOL SRWUDQQR GHFLGHUH
GL QRQ GDUH LQIRUPD]LRQL VXOOH VLQJROH HPLVVLRQL�
VXJOL HPLWWHQWL�GHELWRUL R VXL JDUDQWL�

�� 'LUHWWLYD ������&((� 'LUHWWLYD GHO &RQVLJOLR GHO
��������� VXL VHUYL]L GL LQYHVWLPHQWR QHO VHWWRUH
GHL YDORUL PRELOLDUL� *�8�&�(� /� ��� GHOO·����������
SDJ� �� H VHJJ�
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Attività idonee per le operazioni di politica monetaria del SEBC

&ULWHUL /LVWD GL SULPR OLYHOOR /LVWD GL VHFRQGR OLYHOOR

7LSR GL DWWLYLWj - &HUWLILFDWL GL GHELWR GHOOD%&(

- $OWUL VWUXPHQWL GL GHELWR QH�
JR]LDELOL �HVFOXVL JOL VWUXPHQ�
WL ´LEULGLµ�

- 6WUXPHQWL GL GHELWR QHJR]LD�
ELOL

- 6WUXPHQWL GL GHELWR QRQ QH�
JR]LDELOL

- 7LWROL D]LRQDUL QHJR]LDWL LQ XQ
PHUFDWR UHJRODPHQWDWR

3URFHGXUH GL UHJRODPHQWR - /H DWWLYLWj GHYRQR HVVHUH DF�
FHQWUDWH H WUDVIHULELOL PH�
GLDQWH UHJLVWUD]LRQL FRQWDELOL
SUHVVR XQD %&1 R XQR 6'$
FKH VRGGLVIL L FULWHUL PLQLPL
VWDELOLWL GDOOD %&(

- /H DWWLYLWj GHYRQR HVVHUH ID�
FLOPHQWH DFFHVVLELOL DOOD %&1
FKH OH KD LQFOXVH QHOOD SUR�
SULD OLVWD GL VHFRQGR OLYHOOR

7LSR GL HPLWWHQWH - 6(%&

- 6HWWRUH SXEEOLFR

- 6HWWRUH SULYDWR�

- ,VWLWX]LRQL LQWHUQD]LRQDOL H
VRYUDQD]LRQDOL

- 6HWWRUH SXEEOLFR

- 6HWWRUH SULYDWR�

6WDQGDUG GL FUHGLWR - /·HPLWWHQWH �JDUDQWH� GHYH
HVVHUH ULWHQXWR ILQDQ]LDULD�
PHQWH VROLGR GDOOD %&(

- /·HPLWWHQWH�GHELWRUH �JDUDQ�
WH� GHYH HVVHUH FRQVLGHUDWR
ILQDQ]LDULDPHQWH VROLGR GDOOD
%&1 FKH KD LQFOXVR O·DWWLYLWj
QHOOD SURSULD OLVWD GL VHFRQGR
OLYHOOR

/XRJR GRYH KD VHGH O·HPLW�
WHQWH �R LO JDUDQWH�

- 6SD]LR HFRQRPLFR HXURSHR
�6((��

- $UHD GHOO·HXUR

8ELFD]LRQH DWWLYLWj - $UHD GHOO·HXUR - $UHD GHOO·HXUR

9DOXWD - (XUR� - (XUR�

3HU PHPRULD�

8WLOL]]R WUD SDHVL GHOOD 8( - 6L - 6L

� *OL VWUXPHQWL GL GHELWR HPHVVL GDJOL LVWLWXWL GL FUHGLWR FKH QRQ VRGGLVIDQR SLHQDPHQWH L FULWHUL VWDELOLWL QHOO·DUW� �� ��� GHOOD 'LUHWWLYD 8&,76 �'LUHWWLYD
�������&(( LQ HPHQGDPHQWR GHOOD 'LUHWWLYD �������&((� VRQR DFFHWWDWL QHOOD OLVWD GL SULPR OLYHOOR VROR DOOH VHJXHQWL WUH FRQGL]LRQL� ,Q SULPR OXRJR� D
TXHOOD VSHFLILFD HPLVVLRQH GHYH HVVHUH ULFRQRVFLXWR XQ UDWLQJ �GD XQ·DJHQ]LD VSHFLDOL]]DWD� FKH LQGLFKL� VHFRQGR LO 6(%&� FKH OR VWUXPHQWR GL GHELWR
SRVVLHGH VWDQGDUG HOHYDWL GL FUHGLWR� ,Q VHFRQGR OXRJR� q QHFHVVDULR FKH JOL VWUXPHQWL GL GHELWR VLDQR DPPHVVL R TXRWDWL LQ XQ PHUFDWR UHJRODUPHQWDWR
FRVu FRPH GHILQLWR DL VHQVL GHOOD 'LUHWWLYD VXL VHUYL]L GL LQYHVWLPHQWR �'LUHWWLYD ������&((�� ,Q WHU]R OXRJR� JOL VWUXPHQWL GL GHELWR GHYRQR HVVHUH HPHVVL
VHFRQGR XQ SURVSHWWR LQIRUPDWLYR FKH ULVSRQGD DL UHTXLVLWL GHOOD 'LUHWWLYD VXL SURVSHWWL �'LUHWWLYD �������&((�� �� �*OL VWUXPHQWL GL GHELWR H L WLWROL D]LRQDUL
HPHVVL GDJOL LVWLWXWL GL FUHGLWR FKH QRQ VRGGLVIDQR SLHQDPHQWH L FULWHUL VWDELOLWL QHOO·DUW� �� ��� GHOOD 'LUHWWLYD8&,76QRQ VRQRGL QRUPD VWDQ]LDEL OL QHOOD OLVWD
GL VHFRQGR OLYHOOR� 7XWWDYLD� OD %&( SXz DXWRUL]]DUH O·LQVHULPHQWR GD SDUWH GHOOH %&1 QHOOH ORUR OLVWH GL VHFRQGR OLYHOOR GL WDOL DWWLYLWj D FHUWH FRQGL]LRQL H
UHVWUL]LRQL� �� � ,O UHTXLVLWR FKH O·HQWH HPLWWHQWH GHEED DYHUH VHGH QHO 6(( QRQ VL DSSOLFD DJOL RUJDQLPL LQWHUQD]LRQDOL H VRYUDQD]LRQDOL� �� �(XUR R GHQRPL�
QD]LRQL QD]LRQDOL GHOO·HXUR�
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i criteri stabiliti nell’art. 22 (4) della Diret--
tiva UCITS non sono di norma attività
idonee di secondo livello. Tuttavia, la
BCE può autorizzare l’inserimento di tali
attività da parte delle banche centrali na--
zionali nelle loro liste di secondo livello
in base a certe condizioni e restrizioni;

3 devono essere obbligazioni finanziarie
nei confronti di, o titoli azionari di (o ga--
rantite da) enti ritenuti finanziariamente
solidi dalla banca centrale nazionale che
ha incluso le attività nella propria lista di
secondo livello;

3 devono essere facilmente accessibili al--
la banca centrale nazionale che ha in--
cluso le attività nella propria lista di se--
condo livello;

3 devono essere depositate nell’area del--
l’euro (in modo che il realizzo sia sogget--
to alle leggi di uno Stato membro);

3 devono essere denominate in euro42;

3 devono essere emesse (o garantite) da
soggetti situati nell’area dell’euro.

1RQRVWDQWH O·LQFOXVLRQH QHOOD OLVWD GL VHFRQ��
GR OLYHOOR� OH EDQFKH FHQWUDOL QD]LRQDOL QRQ
SRWUDQQR DFFHWWDUH FRPH DWWLYLWj VRWWRVWDQWL
REEOLJD]LRQL R D]LRQL HPHVVH GDOOD FRQWUR��
SDUWH� R GD TXDOVLDVL DOWUR HQWH FRQ FXL OD
FRQWURSDUWH DEELD ´VWUHWWL OHJDPLµ� FRVu FR��
PH GHILQLWR DL VHQVL GHOO·DUWLFROR �� TXLQWR
SDUDJUDIR� GDOOD 3ULPD 'LUHWWLYD GL FRRUGLQD��
PHQWR EDQFDULR������

/H EDQFKH FHQWUDOL QD]LRQDOL SRVVRQR GHFL��
GHUH GL QRQ DFFHWWDUH FRPH DWWLYLWj VRWWR��
VWDQWL L VHJXHQWL VWUXPHQWL� QRQRVWDQWH VLD��
QR LQFOXVL QHOOH OLVWH GL VHFRQGR OLYHOOR�

3 strumenti di debito che scadono prima
della data di scadenza dell’operazione di
politica monetaria per cui sono utilizzati
come attività sottostanti45;

3 strumenti di debito che generano un
flusso di reddito (ad esempio, il paga--
mento di una cedola) prima della sca--
denza dell’operazione di politica mone--
taria per cui sono utilizzati come attività
sottostanti;

3 azioni che prevedono qualsiasi tipo di
pagamento (incluso quello in specie) o
che incorporano qualsiasi altro diritto ta--
le da incidere sulla loro idoneità a essere
utilizzate come attività sottostanti per il
periodo antecedente alla scadenza del--
l’operazione di politica monetaria.

/H DWWLYLWj GL VHFRQGR OLYHOOR SRVVRQR HVVH��
UH XWLOL]]DWH WUD SDHVL GHOOD 8(� FLz FRPSRUWD
FKH XQD FRQWURSDUWH SRVVD ULFHYHUH IRQGL
GDOOD SURSULD EDQFD FHQWUDOH QD]LRQDOH WUD��
PLWH LO ULFRUVR DG DWWLYLWj GLVSRQLELOL LQ XQ DO��
WUR 6WDWR PHPEUR �FIU� SDU� �����

/H DWWLYLWj GL VHFRQGR OLYHOOR VRQR LGRQHH
SHU OH RSHUD]LRQL WHPSRUDQHH GL PHUFDWR
DSHUWR H SHU OH RSHUD]LRQL GL ULILQDQ]LDPHQWR
PDUJLQDOL� /H DWWLYLWj GL VHFRQGR OLYHOOR QRQ
VRQR GL QRUPD XWLOL]]DWH QHOOH RSHUD]LRQL
GHILQLWLYH GHO 6(%&�

�� (XUR R GHQRPLQD]LRQL QD]LRQDOL GHOO·HXUR�
�� &IU� QRWD ���
�� 7DOH GLVSRVL]LRQH QRQ VL DSSOLFD DL OHJDPL VWUHWWL WUD

OD FRQWURSDUWH H OH DXWRULWj SXEEOLFKH GHL SDHVL GHO
6((� ,QROWUH� JOL HIIHWWL FRPPHUFLDOL� SHU L TXDOL DO�
PHQR XQ HQWH �FKH QRQ VLD XQ LVWLWXWR GL FUHGLWR� q
UHVSRQVDELOH ROWUH DOOD FRQWURSDUWH� QRQ VRQR FRQ�
VLGHUDWL REEOLJD]LRQL ILQDQ]LDULH QHL FRQIURQWL GHOOD
FRQWURSDUWH� 8JXDOPHQWH HVFOXVL GDOOD GHILQL]LRQH
GL ´OHJDPL VWUHWWLµ VRQR L FDVL LQ FXL WDOL VWUXPHQWL GL
GHELWR VRQR SURWHWWL GD VSHFLILFKH PLVXUH JLXULGL�
FKH FRPH� DG HVHPSLR� JOL VWUXPHQWL FKH VRGGLVID�
QR SLHQDPHQWH L FULWHUL VWDELOLWL QHOO·DUW� �� ��� GHOOD
'LUHWWLYD 8&,76 �'LUHWWLYD �������&(( HPHQGDWD
GDOOD 'LUHWWLYD �������&((��

�� 2YH OH %&1 FRQVHQWDQR O·XVR GL VWUXPHQWL FRQ XQD
VFDGHQ]D LQIHULRUH D TXHOOD GHOOH RSHUD]LRQL GL SROL�
WLFD PRQHWDULD SHU OH TXDOL IXQJRQR GD DWWLYLWj VRW�
WRVWDQWL� DOOH FRQWURSDUWL YHUUHEEHUR ULFKLHVWH GL VR�
VWLWXLUH WDOL DWWLYLWj DOOD� R SULPD GHOOD� VFDGHQ]D�
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6.4 Misure per il controllo dei rischi

$O ILQH GL WXWHODUVL GDO ULVFKLR GL SHUGLWH ILQDQ��
]LDULH QHO FDVR LQ FXL OH DWWLYLWj ILQDQ]LDULH
XWLOL]]DWH QHOOH RSHUD]LRQL GL SROLWLFD PRQH��
WDULD GHEEDQR HVVHUH YHQGXWH D VHJXLWR

GHOO·LQDGHPSLHQ]D GL XQD FRQWURSDUWH� LO
6(%& DSSOLFKHUj PLVXUH SHU LO FRQWUROOR GHL
ULVFKL� /H PLVXUH SUHYLVWH VRQR GHVFULWWH QHO
5LTXDGUR ��

5LTXDGUR �

0DUJLQL LQL]LDOL

,O 6(%& DSSOLFD PDUJLQL LQL]LDOL QHOOH RSHUD]LRQL WHPSRUDQHH ILQDOL]]DWH D LPPHWWHUH
OLTXLGLWj� 1H FRQVHJXH FKH LO YDORUH GHOOH DWWLYLWj IRUQLWH GDOOH FRQWURSDUWL GHYH HVVHUH
DOPHQR SDUL DOOD OLTXLGLWj RIIHUWD GDO 6(%& SL� LO YDORUH GHO PDUJLQH LQL]LDOH�

6FDUWL GL JDUDQ]LD

1HOOD YDOXWD]LRQH GHOOH DWWLYLWj ILQDQ]LDULH LGRQHH� LO 6(%& DSSOLFD VFDUWL GL JDUDQ]LD�
VRWWUDHQGR XQD FHUWD SHUFHQWXDOH �KDLUFXW� GDO YDORUH GL PHUFDWR�

0DUJLQL GL YDULD]LRQH �PDUNLQJ��WR��PDUNHW�

,O 6(%& ULFKLHGH LO PDQWHQLPHQWR GL XQR VSHFLILFR PDUJLQH VXO YDORUH GL XQ·DWWLYLWj
LGRQHD SHU WXWWD OD GXUDWD GL XQ·RSHUD]LRQH WHPSRUDQHD GL ILQDQ]LDPHQWR� 1H FRQVH��
JXH FKH TXDORUD LO YDORUH GHOO·DWWLYLWj VRWWRVWDQWH� PLVXUDWR D LQWHUYDOOL UHJRODUL� VFHQ��
GHVVH DO GL VRWWR GL XQ GHWHUPLQDWR OLYHOOR� OH FRQWURSDUWL VDUHEEHUR WHQXWH D IRUQLUH
DWWLYLWj DJJLXQWLYH R FRQWDQWH �FLRq D GHSRVLWDUH GHL PDUJLQL�� 6LPLOPHQWH� TXDORUD LO
YDORUH GHOOH DWWLYLWj LGRQHH� D VHJXLWR GL XQD ORUR ULYDOXWD]LRQH� HFFHGHVVH XQ FHUWR
YDORUH� OD EDQFD FHQWUDOH VDUHEEH WHQXWD D UHVWLWXLUH OH DWWLYLWj LQ HFFHVVR R FRQWDQWH
DOOD FRQWURSDUWH �L FDOFROL UHODWLYL DOO·DSSOLFD]LRQH GL PDUJLQL VRQR LOOXVWUDWL QHO ULTXDGUR
���

/LPLWL LQ UHOD]LRQH DJOL HPLWWHQWL�GHELWRUL R JDUDQWL

,O 6(%& SXz VWDELOLUH OLPLWL DOOD SURSULD HVSRVL]LRQH QHL FRQIURQWL GL HPLWWHQWL�GHELWRUL
R JDUDQWL�

*DUDQ]LH DJJLXQWLYH

$O ILQH GL DFFHWWDUH GHWHUPLQDWH DWWLYLWj� LO 6(%& SXz ULFKLHGHUH JDUDQ]LH DJJLXQWLYH
GD SDUWH GL VRJJHWWL ILQDQ]LDULDPHQWH VROLGL�

(VFOXVLRQH

,O 6(%& SXz HVFOXGHUH O·XWLOL]]R GL GHWHUPLQDWH DWWLYLWj SHU OH SURSULH RSHUD]LRQL GL
SROLWLFD PRQHWDULD�

0LVXUH SHU LO FRQWUROOR GHL ULVFKL
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6.4.1 Margini iniziali

,O 6(%& DSSOLFD PDUJLQL LQL]LDOL� FRUULVSRQ��
GHQWL D XQD GHWHUPLQDWD SHUFHQWXDOH GHO��
O·DPPRQWDUH GHOOD OLTXLGLWj FRQFHVVD� FKH VL
VRPPDQR DO YDORUH GHOOH DWWLYLWj VRWWRVWDQWL
ULFKLHVWH� ,Q FRQVLGHUD]LRQH GHOOD GXUDWD
GHOO·HVSRVL]LRQH DO ULVFKLR GHO 6(%&� VRQR
SUHYLVWL GXH GLIIHUHQWL PDUJLQL LQL]LDOL�

3 dell’1% per il credito infragiornaliero e
per quello overnight;

3 del 2% per le operazioni con durata ori--
ginaria superiore a una giornata operati--
va.

1RQ VL DSSOLFDQR PDUJLQL QHOOH RSHUD]LRQL GL
DVVRUELPHQWR GHOOD OLTXLGLWj�

6.4.2 Misure per il controllo dei rischi
concernenti le attività di primo
livello

,Q DJJLXQWD DL PDUJLQL LQL]LDOL� LO 6(%& DSSOL��
FD VSHFLILFKH PLVXUH GL FRQWUROOR GHL ULVFKL LQ
UHOD]LRQH DOOH GLYHUVH WLSRORJLH GL DWWLYLWj IRU��
QLWH GDOOH FRQWURSDUWL� /D %&( GHWHUPLQD
VSHFLILFKH PLVXUH GL FRQWUROOR GHL ULVFKL SHU
OH DWWLYLWj GL SULPR OLYHOOR� WHQHQGR SUHVHQWL
OH GLIIHUHQ]H HVLVWHQWL QHJOL RUGLQDPHQWL GH��
JOL 6WDWL PHPEUL� WDOL PLVXUH VRQR ODUJDPHQ��
WH DUPRQL]]DWH DOO·LQWHUQR GHOO·DUHD GHOO·HX��
UR��� /H PLVXUH SULQFLSDOL VRQR�

3 i singoli strumenti di debito sono soggetti
a specifici scarti di garanzia. Questi ulti--
mi sono calcolati sottraendo una certa
percentuale dal valore di mercato dell’at--
tività sottostante. Essi, inoltre, sono dif--
ferenziati a seconda della vita residua e
delle caratteristiche delle cedole degli
strumenti di debito, così come descritto
nel riquadro 8;

3 non si applicano scarti di garanzia nelle
operazioni di assorbimento della liquidi--
tà;

3 in relazione alle differenti giurisdizioni
nazionali e ai diversi sistemi operativi,
le banche centrali nazionali consentono
che non venga specificata l’attività data
in garanzia e/o richiedono l’individuazio--
ne specifica delle attività sottostanti uti--

lizzate in ogni singola transazione. Nei
sistemi senza individuazione specifica
dell’attività a garanzia (sistemi di poo--
ling) la controparte costituisce un insie--
me di attività a garanzia presso la banca
centrale a copertura dei relativi crediti ri--
cevuti da quest’ultima; ciò implica che le
singole attività non sono legate a specifi--
che operazioni di credito. Al contrario, in
un sistema con individuazione specifica
dell’attività sottostante (sistema di ear--
marking), ogni operazione di credito è
legata a specifiche attività;

3 nei sistemi di pooling, le attività sono
soggette a valutazione giornaliera;

3 nei sistemi di earmarking, la valutazione
delle attività sottostanti viene effettuata
almeno con cadenza settimanale. In
questo caso, la data di regolamento del--
le operazioni di rifinanziamento principa--
li (di norma il mercoledì) è la data di va--
lutazione. Anche le date di regolamento
delle operazioni di rifinanziamento a più
lungo termine sono date di valutazione;

3 alla data di valutazione le banche cen--
trali nazionali calcolano il valore richie--
sto delle attività sottostanti, prendendo
in considerazione le variazioni delle con--
sistenze dei crediti in essere, i principi di
valutazione indicati nel par. 6.5, i margini
iniziali richiesti e gli scarti di garanzia;

3 se dopo la valutazione l’importo delle at--
tività sottostanti non è pari a quanto ne--
cessario in quel giorno, vengono effet--
tuate richieste di margini simmetriche. Al
fine di limitare la frequenza delle richie--
ste di margini, possono essere specifi--
cate soglie di attivazione. Se applicata,
la soglia è pari all’1 per cento del valore
della liquidità erogata. In relazione alle
singole giurisdizioni, le banche centrali
possono richiedere che la copertura

�� $ FDXVD GHOOH GLIIHUHQ]H RSHUDWLYH WUD JOL 6WDWL
PHPEUL ULJXDUGR DOOH SURFHGXUH SHU OD FRQVHJQD
GHOOH DWWLYLWj VRWWRVWDQWL DOOH EDQFKH FHQWUDOL QD]LR�
QDOL GD SDUWH GHOOH FRQWURSDUWL �VRWWR IRUPD GL XQ LQ�
VLHPH �� R ´SRROµ �� GL JDUDQ]LH SUHVWDWH DOOH EDQFKH
FHQWUDOL QD]LRQDOL R VRWWR IRUPD GL SURQWL FRQWUR WHU�
PLQH FKH VL EDVDQR VX DWWLYLWj FKLDUDPHQWH LQGLYL�
GXDWH SHU RJQL WUDQVD]LRQH� VL SRWUDQQR ULVFRQWUDUH
OLHYL YDULD]LRQL QHOOD GHWHUPLQD]LRQH GHL WHPSL GL
YDOXWD]LRQH H QHOOH DOWUH FDUDWWHULVWLFKH RSHUDWLYH
UHODWLYDPHQWH DOO·DSSOLFD]LRQH GL PDUJLQL�
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venga effettuata tramite l’offerta
di attività aggiuntive o tramite pagamenti
in contante. Ne consegue che, qualora
il valore di mercato delle attività sotto--
stanti scenda al di sotto della soglia di
attivazione inferiore, le controparti sono
tenute a fornire attività aggiuntive (o
contante). Similmente, qualora il valore
di mercato delle attività sottostanti, a se--
guito di una loro rivalutazione, superi la
soglia di attivazione superiore, la banca
centrale nazionale restituisce alla con--
troparte le attività in eccesso (o contan--
te; cfr. Riquadro 9);

3 nei sistemi di pooling, per definizione, le
controparti possono sostituire giornal--
mente le attività a garanzia;

3 nei sistemi di earmarking, la sostituzione
delle attività a garanzia può essere con--
sentita dalle banche centrali nazionali;

3 la BCE può decidere in qualsiasi mo--
mento di escludere singoli strumenti di
debito dalla lista delle attività idonee di
primo livello.

6.4.3 Misure per il controllo dei rischi
concernenti le attività di secon-
do livello

$SSRVLWH PLVXUH SHU LO FRQWUROOR GHL ULVFKL
SHU OH DWWLYLWj GL VHFRQGR OLYHOOR VRQR SUHGL��
VSRVWH GDOOD EDQFD FHQWUDOH QD]LRQDOH FKH
KD LQFOXVR WDOL DWWLYLWj QHOOD SURSULD OLVWD GL
VHFRQGR OLYHOOR� /·DSSOLFD]LRQH GL TXHVWH PL��
VXUH GD SDUWH GHOOH EDQFKH FHQWUDOL QD]LRQD��
OL q VXERUGLQDWD DOO·DSSURYD]LRQH GHOOD %&(�
/·RELHWWLYR GHO 6(%& QHOOR VWDELOLUH OH DSSUR��
SULDWH PLVXUH SHU LO FRQWUROOR GHL ULVFKL� q
TXHOOR GL DVVLFXUDUH FRQGL]LRQL QRQ GLVFULPL��
QDWRULH SHU OH DWWLYLWj GL VHFRQGR OLYHOOR
QHOO·LQWHUD DUHD GHOO·HXUR� ,Q WDOH FRQWHVWR�
JOL VFDUWL GL JDUDQ]LD DSSOLFDWL DOOH DWWLYLWj GL
VHFRQGR OLYHOOR ULIOHWWRQR L ULVFKL VSHFLILFL DV��
VRFLDWL D WDOL DWWLYLWj H VRQR DOPHQR DOWUHWWDQ��
WR VWULQJHQWL GL TXHOOL DSSOLFDWL DOOH DWWLYLWj GL
SULPR OLYHOOR� $O ULJXDUGR VL YDOXWDQR FRQ
SDUWLFRODUH SUXGHQ]D LO ULVFKLR GL LQVROYHQ]D
H LO ULVFKLR GL PHUFDWR VXL WLWROL D]LRQDUL� /H
EDQFKH FHQWUDOL QD]LRQDOL DSSOLFDQR �VH UL��
FKLHVWR� DOOH DWWLYLWj GL VHFRQGR OLYHOOR OH
VWHVVH VRJOLH GL DWWLYD]LRQH GHL PDUJLQL SUH��
YLVWH SHU OH DWWLYLWj GL SULPR OLYHOOR� ,QROWUH� OH
EDQFKH FHQWUDOL QD]LRQDOL SRVVRQR VWDELOLUH
GHL OLPLWL VXOOD ORUR DFFHWWD]LRQH GHOOH DWWLYLWj
GL VHFRQGR OLYHOOR� ULFKLHGHUH JDUDQ]LH DJ��
JLXQWLYH H GHFLGHUH LQ TXDOVLDVL PRPHQWR GL
HVFOXGHUH VLQJROH DWWLYLWj GDOOH SURSULH OLVWH
GL VHFRQGR OLYHOOR�

5LTXDGUR �

6FDUWL GL JDUDQ]LD SHU OH DWWLYLWj D WDVVR ILVVR�

�� SHU OH DWWLYLWj FRQ YLWD UHVLGXD ILQR D XQ DQQR

���� SHU OH DWWLYLWj FRQ YLWD UHVLGXD ROWUH � H ILQR D � DQQL

�� SHU OH DWWLYLWj FRQ YLWD UHVLGXD ROWUH � H ILQR D � DQQL

�� SHU OH REEOLJD]LRQL FRQ FHGROD DYHQWL YLWD UHVLGXD ROWUH � DQQL

�� SHU OH REEOLJD]LRQL SULYH GL FHGROD H SHU TXHOOH FRQ FHGROD VWDFFDWD DYHQWL XQD
YLWD UHVLGXD ROWUH � DQQL

6FDUWL GL JDUDQ]LD SHU OH DWWLYLWj D WDVVR YDULDELOH�

�� SHU OH DWWLYLWj FRQ FHGROD ILVVDWD H[��SRVW�

3HU OH DWWLYLWj FRQ FHGROD ILVVDWD LQ DQWLFLSR VL DSSOLFDQR JOL VFDUWL GL JDUDQ]LD SUHYLVWL
SHU TXHOOH D WDVVR ILVVR� 7XWWDYLD� SHU TXHVWL VWUXPHQWL JOL VFDUWL GL JDUDQ]LD VRQR GH��
WHUPLQDWL LQ UHOD]LRQH DO SHULRGR FKH LQWHUFRUUH WUD OD GDWD GHOO·XOWLPD ILVVD]LRQH GHOOD
FHGROD H TXHOOD GHOOD VXFFHVVLYD ULGHWHUPLQD]LRQH GHOOD FHGROD�

0LVXUD GHJOL VFDUWL GL JDUDQ]LD DSSOLFDWL DOOH DWWLYLWj LGRQHH GL SULPR OLYHOOR
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/·DPPRQWDUH GHOOH DWWLYLWj LGRQHH - �SHU M � D -� YDORUH &M�W DO WHPSR W� FKH XQD FRQWUR��
SDUWH GHYH IRUQLUH SHU OH RSHUD]LRQL GL FUHGLWR , �SHU L  � D ,� O·DPPRQWDUH /L�W DO WHPSR
W� q GHWHUPLQDWR GDOOD VHJXHQWH IRUPXOD�

&DOFROR GHL PDUJLQL LQL]LDOL H GHJOL VFDUWL GL JDUDQ]LD
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KM� VFDUWR GL JDUDQ]LD DSSOLFDWR DOOH DWWLYLWj M�
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6.5 Principi di valutazione delle attività sottostanti

1HOOD GHWHUPLQD]LRQH GHO YDORUH GHOOH DWWLYL��
Wj XWLOL]]DWH QHOOH RSHUD]LRQL WHPSRUDQHH� LO
6(%& DSSOLFD L VHJXHQWL SULQFLSL�

3 per ogni attività negoziabile sul mercato,
di primo o secondo livello, il SEBC spe--
cifica un unico mercato di riferimento da
utilizzare per la rilevazione del prezzo.
Ciò implica che anche nel caso di attività
ammesse, quotate o negoziate in più di
un mercato, solo uno di questi sia utiliz--
zato come fonte del prezzo;

3 il SEBC stabilisce, relativamente a ogni
mercato di riferimento, il prezzo più si--
gnificativo, che sarà utilizzato nel calcolo
dei valori di mercato. Nel caso che siano
quotati più prezzi, è utilizzato quello infe--
riore (di norma il prezzo “denaro”);

3 il valore delle attività negoziabili viene
calcolato sulla base del prezzo più rap--
presentativo nella giornata operativa
precedente la data di valutazione;

3 in mancanza di un prezzo indicativo per
una particolare attività nella giornata
operativa precedente la data di valuta--
zione, verrà utilizzato l’ultimo prezzo di
negoziazione. Nel caso quest’ultimo non
fosse disponibile, sarà la banca centrale
nazionale a stabilire il prezzo, prenden--
do in considerazione l’ultimo prezzo indi--

viduato per quella attività sul mercato di
riferimento;

3 il valore di mercato di uno strumento di
debito viene calcolato includendo l’inte--
resse maturato;

3 In relazione alle differenti legislazioni na--
zionali e ai diversi sistemi operativi, nelle
operazioni temporanee, le banche cen--
trali nazionali possono utilizzare sistemi
diversi per il trattamento dei flussi di red--
dito (ad es. il pagamento di cedole), re--
lativi ad una attività, corrisposti nel corso
della durata dell’operazione. Prima del
trasferimento del reddito alla contropar--
te, le banche centrali nazionali verificano
che le operazioni di riferimento siano an--
cora adeguatamente garantite da un
sufficiente ammontare di attività sotto--
stanti. Le banche centrali nazionali ten--
dono ad assicurare che l’effetto econo--
mico del trattamento dei flussi di reddito
sia equivalente alla situazione in cui il
reddito è corrisposto alla controparte il
giorno del pagamento47.

3 per le attività di secondo livello non ne--
goziabili sul mercato, la banca centrale
che ha incluso tali attività nella propria
lista di secondo livello definisce specifici
principi di valutazione.

6.6 Utilizzo di attività idonee tra paesi della UE

/H FRQWURSDUWL GHO 6(%& SRVVRQR XWLOL]]DUH
DWWLYLWj LGRQHH WUD SDHVL GHOOD 8(� SRWUDQQR
FLRq ULYROJHUVL DOOH ULVSHWWLYH EDQFKH FHQWUDOL
QD]LRQDOL SHU RWWHQHUH FUHGLWR D IURQWH GL DW��
WLYLWj GHWHQXWH SUHVVR XQ DOWUR 6WDWR PHP��
EUR� /H DWWLYLWj VRWWRVWDQWL SRVVRQR HVVHUH
XWLOL]]DWH WUD L SDHVL GHOO·8( QHO UHJRODPHQWR
GL WXWWL L WLSL GL RSHUD]LRQL LQ FXL LO 6(%& HUR��
JD OLTXLGLWj D IURQWH GL DWWLYLWj LGRQHH� /H
EDQFKH FHQWUDOL QD]LRQDOL KDQQR VYLOXSSDWR
XQ PHFFDQLVPR FKH FRQVHQWH O·XWLOL]]R WUD L
SDHVL GHOO·8( GL WXWWH OH DWWLYLWj LGRQHH� 6L
WUDWWD GHO PRGHOOR GL EDQFKH FHQWUDOL FRUUL��
VSRQGHQWL �&RUUHVSRQGHQW FHQWUDO EDQNLQJ
PRGHO� &&%0� QHO TXDOH OH EDQFKH FHQWUDOL
VYROJRQR LO UXROR GL GHSRVLWDUL �´FRUULVSRQ��

GHQWLµ� O·XQD QHL FRQIURQWL GHOO·DOWUD UHODWLYD��
PHQWH DL WLWROL DFFHWWDWL SUHVVR LO ULVSHWWLYR
GHSRVLWDULR R VLVWHPD GL UHJRODPHQWR QD]LR��
QDOH� 4XHVWR PRGHOOR SXz HVVHUH XWLOL]]DWR
FRQ WXWWH OH DWWLYLWj GL SULPR OLYHOOR H SHU

47 Le banche centrali nazionali possono decidere di
non accettare come attività sottostanti alle opera-
zioni temporanee strumenti di debito con un flusso
di reddito (ad es. il pagamento di una cedola) o
azioni che prevedono qualsiasi tipo di pagamento
(o che incorporano qualsiasi altro diritto tale da in-
cidere sulla loro idoneità a essere utilizzate come
attività sottostanti) per il periodo antecedente alla
scadenza dell’operazione di politica monetaria (cfr.
paragrafo 6.2 e 6.3).
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Modello di banche centrali corrispondenti

Uso di attività idonee, depositate nel Paese B, da parte di una controparte insediata nel Paese A, al fine
di ottenere credito dalla banca centrale nazionale del Paese A.

3DHVH $ 3DHVH %

&UHGLWR

*DUDQ]LD

,VWUX]LRQL GL
WUDVIHULPHQWR

,QIRUPD]LRQL VXOOD JDUDQ]LD

,QIRUPD]LRQL
VXOOD JDUDQ]LD

%&1 $ %&1 %

6'$

GHSRVLWDULR

&RQWURSDUWH

quelle di secondo livello negoziabili sul mer--
cato. Per alcune tipologie di attività di se
condo livello non negoziabili sul mercato si
potranno adottare specifiche soluzioni (i
dettagli circa tali soluzioni verranno specifi--
cati in un documento separato). Sia il mo--
dello di banche centrali corrispondenti, sia
le specifiche soluzioni applicate alle attività
di secondo livello non negoziabili sul mer--
cato possono essere utilizzati per la con--
cessione di liquidità overnight e infragiorna--
liera, nelle operazioni temporanee (nella
forma di pronti contro termine o di prestiti
garantiti) e nelle operazioni definitive 48. Il
modello di banche centrali corrispondenti è
illustrato nella fig. 3.

7XWWH OH EDQFKH FHQWUDOL QD]LRQDOL GHWHQJR��
QR FRQWL UHFLSURFL LQ WLWROL DOOR VFRSR GL FRQ��
VHQWLUH O·XWLOL]]R GHOOH DWWLYLWj LGRQHH LQ WXWWL
L SDHVL GHOOD 8(� /·HVDWWD SURFHGXUD GHO PR��
GHOOR GL EDQFKH FHQWUDOL FRUULVSRQGHQWL YDULD
D VHFRQGD FKH OH DWWLYLWj GHEEDQR HVVHUH
LQGLYLGXDWH VSHFLILFDWDPHQWH �UHODWLYDPHQWH
D RJQL VLQJROD WUDQVD]LRQH�� GDOOD EDQFD
FHQWUDOH GHO SDHVH LQ FXL HVVH VRQR GHSRVL��
WDWH �VLVWHPD GL HDUPDUNLQJ� R FKH HVVH VLD��
QR GHSRVLWDWH LQ PRGR LQGLVWLQWR SUHVVR WDOH

EDQFD FHQWUDOH �VLVWHPD GL SRROLQJ� FIU� SDU�
�������

3 In un sistema di earmarking, non appe--
na una richiesta di credito viene accetta--
ta dalla banca centrale del proprio pae--
se, la controparte dà istruzioni (se
necessario, tramite il proprio deposita--
rio) al sistema di deposito accentrato del
paese in cui le attività sono depositate di
trasferirle alla banca centrale estera di
quel paese sul conto della banca centra--
le nazionale. Quest’ultima effettua il tra--
sferimento dei fondi alla controparte non
appena la banca centrale estera corri--
spondente conferma la ricezione delle
attività. Le banche centrali non anticipa--
no i fondi finché non hanno avuto con--
ferma che le attività delle controparti so--
no state ricevute dalla banca centrale
corrispondente. Per rispettare eventuali

�� /D %&( SXz DXWRUL]]DUH OH EDQFKH FHQWUDOL QD]LR�
QDOL D HURJDUH OLTXLGLWj LQIUDJLRUQDOLHUD D IURQWH GL
GHWHUPLQDWH WLSRORJLH GL VWUXPHQWL GL GHELWR ´HVWHULµ
�FIU� QRWD ���� 7XWWDYLD� DOO·LQWHUQR GHOO·DUHD GHOO·HX�
UR� TXHVWL VWUXPHQWL QRQ SRVVRQR HVVHUH XWLOL]]DWL
VX EDVH WUDQVIURQWDOLHUD�
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date/scadenze di regolamento, le con--
troparti possono depositare preventiva--
mente attività presso la banca centrale
corrispondente a favore della loro banca
centrale nazionale, facendo ricorso alle
procedure del modello CCBM;

3 In un sistema di pooling, la controparte
può effettuare in qualsiasi momento tra--
sferimenti di attività alla banca centrale
corrispondente a favore della banca
centrale nazionale. Quando quest’ultima
ha ricevuto conferma dalla banca cen--
trale corrispondente che le attività sono
state ricevute, potrà effettuare il ricono--
scimento delle attività nel pool della con--
troparte.

$OO·DYYLR GHOOD 7HU]D IDVH LO &&%0 SRWUj HV��
VHUH XWLOL]]DWR GDOOH FRQWURSDUWL GDOOH RUH
���� DOOH ����� �&�(�7�� LQ WXWWL L JLRUQL RSHUD��
WLYL GHO 6(%&� &Lz LPSOLFD FKH OH ����� UDS��
SUHVHQWDQR LO WHUPLQH XOWLPR SHU O·LQYLR DOOD
EDQFD FHQWUDOH FRUULVSRQGHQWH� GD SDUWH
GHOOD EDQFD FHQWUDOH QD]LRQDOH� GHOOH LQIRU��
PD]LRQL QHFHVVDULH SHU O·XWLOL]]R WUD L SDHVL
GHOO·8( GHOOH DWWLYLWj LGRQHH� 'DWD O·HVLJHQ]D

GL ULVHUYDUH XQ XJXDOH WUDWWDPHQWR D WXWWH OH
FRQWURSDUWL GHOO·DUHD� OH EDQFKH FHQWUDOL QD��
]LRQDOL SRVVRQR DQWLFLSDUH DOOH RUH �����
�&�(�7�� LO WHUPLQH XOWLPR HQWUR FXL OH FRQWUR��
SDUWL SRVVRQR FRPXQLFDUH O·HVLJHQ]D GL UH��
JRODUH OH RSHUD]LRQL GL ULILQDQ]LDPHQWR GHO
6(%& DYYDOHQGRVL GL DWWLYLWj FKH XWLOL]]DQR
LO &&%0� (· HYLGHQWH SHUDOWUR FKH VH OH FRQ��
WURSDUWL SUHYHGRQR GL ULFRUUHUH DO &&%0 YHU��
VR O·RUDULR GL FKLXVXUD GHYRQR� RYH SRVVLEL��
OH� GHSRVLWDUH SUHYHQWLYDPHQWH OH DWWLYLWj�
/H DWWLYLWj FKH VRQR FRQVHJQDWH �R GDWH LQ
SHJQR� SULPD GHOOH RUH ����� �&�(�7�� SRV��
VRQR HVVHUH XWLOL]]DWH ILQR DOOH �����
�&�(�7��� RUDULR GL FKLXVXUD GHO &&%0� ,Q
SDUWLFRODUL FLUFRVWDQ]H R TXDQGR ULFKLHVWR
SHU HVLJHQ]H GL SROLWLFD PRQHWDULD� OD %&(
SXz GHFLGHUH GL SUROXQJDUH O·RUDULR GHO
&&%0 ILQR DOOD FKLXVXUD GHO VLVWHPD 7DUJHW
�GL QRUPD DOOH RUH ����� �&�(�7���� 8OWHULRUL
LQIRUPD]LRQL VRQR GLVSRQLELOL SUHVVR OH EDQ��
FKH FHQWUDOL GHL 3DHVL PHPEUL GRYH q LQVH��
GLDWD OD FRQWURSDUWH� /H SURFHGXUH XWLOL]]DWH
GDOOH EDQFKH FHQWUDOL QD]LRQDOL SHU O·XVR WUD
L SDHVL GHOO·8( GHOOH DWWLYLWj LGRQHH SRVVRQR
YDULDULDUH OLHYHPHQWH WUD JOL 6WDWL PHPEUL�
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Capitolo 7

Riserva obbligatoria
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7.1 Considerazioni di carattere generale

La BCE richiede agli istituti di credito di de--
tenere riserve su conti costituiti presso le
banche centrali nazionali nell’ambito del
quadro del regime di riserva obbligatoria del
SEBC. Il quadro giuridico del regime di ri--
serva obbligatoria del SEBC è definito
dall’art. 19 dello Statuto del SEBC/BCE, dal
Regolamento del Consiglio della UE
sull’applicazione della riserva obbligatoria
da parte della BCE e dal Regolamento della
BCE sulla riserva obbligatoria. L’applicazio--
ne del Regolamento della BCE sulla riserva
obbligatoria assicura che i termini e le con--
dizioni del regime di riserva obbligatoria del
SEBC siano uniformi per l’intera area
dell’euro.

L’ammontare di riserva obbligatoria che cia--
scuna istituzione deve detenere è determi--
nato in relazione all’aggregato soggetto a ri--
serva. Il regime di riserva obbligatoria del
SEBC consente alle controparti di fare ri--
corso alla mobilizzazione della riserva ob--
bligatoria; ne consegue che il rispetto
dell’obbligo di riserva è determinato in base
alla media dei saldi di fine giornata, riferita
a un periodo di mantenimento mensile, dei
conti di riserva delle controparti. L’ammon--
tare della riserva obbligatoria detenuta dalle
istituzioni è remunerato al tasso delle ope--
razioni di rifinanziamento principali del

SEBC.

Il regime di riserva obbligatoria del SEBC
persegue principalmente i seguenti obiettivi
di politica monetaria:

3 Stabilizzazione dei tassi di interesse del
mercato monetario.

La mobilizzazione della riserva obbliga--
toria prevista dal regime del SEBC è vol--
ta a favorire la stabilizzazione dei tassi di
interesse del mercato monetario incenti--
vando le istituzioni ad attenuare gli effetti
di variazioni temporanee di liquidità.

3 Creazione o aumento del fabbisogno
strutturale di liquidità.

Il regime di riserva obbligatoria del
SEBC contribuisce alla creazione o
all’aumento del fabbisogno strutturale di
liquidità degli istituti di credito. Ciò può
essere utile al fine di migliorare la capa--
cità del SEBC di agire efficientemente
sulle condizioni di offerta di liquidità.

Nell’applicazione della riserva obbligatoria
la BCE è tenuta ad agire in conformità con
gli obiettivi del SEBC definiti nell’art. 105 (1)
del Trattato e nell’art. 2 dello Statuto del
SEBC/BCE, il che implica, tra l’altro, il prin--
cipio di non indurre fenomeni significativi e
indesiderabili di delocalizzazione o di disin--
termediazione.

7.2 Istituzioni soggette al regime di riserva obbligatoria del
SEBC

Ai sensi dell’art. 19.1 dello Statuto del
SEBC/BCE, la BCE richiede agli istituti di
credito insediati negli Stati membri di dete--
nere riserve obbligatorie. Ciò implica che le
filiali situate nell’area dell’euro di enti che
non hanno insediamenti in quest’ultima so--
no anch’esse soggette al regime di riserva
obbligatoria del SEBC. Tuttavia, le filiali si--
tuate al di fuori dell’area dell’euro di istituti
di credito insediati in quest’ultima non sono
soggette al regime di riserva obbligatoria
del SEBC.

La BCE può esentare dagli obblighi di riser--
va singole istituzioni soggette a procedure
di liquidazione o di ristrutturazione. Confor--
memente al Regolamento del Consiglio
dell’UE sull’applicazione della riserva obbli--
gatoria da parte della BCE e al Regolamen--
to della BCE sulla riserva obbligatoria, la
BCE può inoltre esentare, su base non di--
scriminatoria, altre categorie di istituzioni
dagli obblighi di riserva, qualora l’applica--
zione nei loro confronti non consentisse di
raggiungere gli obiettivi generali perseguiti
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dal regime di riserva. Nel decidere su tali
esenzioni, la BCE prende in considerazione
uno o più dei seguenti criteri:

-- l’istituzione persegue finalità particolari;

-- l’istituzione non esercita attività bancaria
in concorrenza con altri istituti di credito;

-- l’istituzione ha tutti i suoi depositi destina--
ti a progetti di sviluppo e assistenza re--
gionale e/o internazionale.

La BCE predispone e gestisce un elenco di
istituzioni soggette al regime di riserva ob--

bligatoria del SEBC; tale elenco viene reso
pubblico. La BCE pubblicherà inoltre un
elenco delle istituzioni esentate dagli obbli--
ghi di riserva per ragioni che non siano do--
vute a procedure di ristrutturazione. Le con--
troparti fanno affidamento su queste liste
per decidere se le proprie passività risultino
detenute verso istituzioni anch’esse sog--
gette agli obblighi di riserva. Le liste, dispo--
nibili al pubblico l’ultimo giorno operativo
del SEBC di ciascun mese solare, sono va--
lide per il calcolo dell’aggregato soggetto a
riserva relativo al periodo di mantenimento
successivo.

7.3 Determinazione della riserva dovuta

a. Definizione dell’aggregato soggetto a
riserva e aliquote di riserva

L’aggregato soggetto a riserva di un’istitu--
zione viene definito in rapporto alle voci di
bilancio. I dati di bilancio sono segnalati alle
banche centrali nazionali nell’ambito del
quadro generale delle statistiche monetarie
e bancarie della BCE (cfr. par. 7.5)49. Per le
istituzioni soggette agli obblighi di segnala--
zione integrale, i dati di bilancio di fine mese
vengono utilizzati ai fini della determinazio--
ne dell’aggregato soggetto a riserva per il
periodo di mantenimento che ha inizio nel
corso del mese successivo.

Il quadro generale delle statistiche moneta--
rie e bancarie della BCE prevede la possibi--
lità di esentare gli istituti di minore dimen--
sione da alcuni obblighi di segnalazione.
Tali istituzioni sono tenute soltanto a segna--
lare un numero limitato di dati di bilancio su
base trimestrale (dati di fine trimestre), con
un termine di presentazione posticipato di
un mese rispetto a quello previsto per le isti--
tuzioni maggiori. Per gli istituti di minore di--
mensione i dati di bilancio relativi a ciascun
trimestre sono utilizzati per determinare,
con un ritardo di un mese, l’aggregato sog--
getto a riserva per i tre successivi periodi di
mantenimento mensili.

Ai sensi del Regolamento del Consiglio
dell’UE sull’applicazione della riserva obbli--

gatoria da parte della BCE, essa ha facoltà
di includere nell’aggregato soggetto a riser--
va le passività derivanti dalla raccolta di
fondi e quelle risultanti da voci fuori bilan--
cio. Nel regime di riserva obbligatoria del
SEBC soltanto le passività depositi, titoli di
debito (debt securities issued) e titoli di
mercato monetario (money market paper)
sono di fatto incluse nell’aggregato sogget--
to a riserva (cfr. Riquadro 10).

Le passività nei confronti delle istituzioni in--
cluse nell’elenco delle istituzioni soggette al
regime della riserva obbligatoria del SEBC
e quelle nei confronti della BCE e delle ban--
che centrali nazionali non sono incluse
nell’aggregato soggetto a riserva. A questo
proposito, per le passività titoli di debito e
titoli di mercato monetario, l’emittente è te--
nuto a documentare l’effettivo ammontare
di tali strumenti detenuti da altre istituzioni
assoggettate al regime di riserva obbligato--
ria del SEBC, per poterlo dedurre dall’ag--
gregato soggetto a riserva. Qualora l’emit--
tente non fosse in grado di documentare
tale ammontare, verrà applicata a questi
dati di bilancio una deduzione standard pari
a una percentuale fissa (che verrà fissata
dalla BCE).

�� ,O TXDGUR JHQHUDOH GHOOH VWDWLVWLFKH PRQHWDULH H
EDQFDULH GHOOD %&( q LOOXVWUDWR QHOO·DOOHJDWR ��
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Le aliquote di riserva sono definite dalla
BCE nell’ambito del limite massimo previsto
nel Regolamento del Consiglio dell’UE
sull’applicazione della riserva obbligatoria
da parte della BCE. La BCE applica un’ali--
quota uniforme diversa da zero alla mag--
gior parte delle voci componenti l’aggregato
soggetto a riserva. Tale aliquota di riserva
è specificata nel Regolamento della BCE
sulla riserva obbligatoria. La BCE fissa
un’aliquota di riserva pari a zero alle se--
guenti passività: depositi con durata stabili--
ta oltre 2 anni, depositi rimborsabili con pre--
avviso oltre 2 anni, pronti contro termine
passivi e titoli di debito con scadenza origi--

naria superiore a due anni (cfr. Riquadro
10). La BCE può variare in qualsiasi mo--
mento le aliquote di riserva, dandone comu--
nicazione in anticipo rispetto al primo perio--
do di mantenimento dal quale ha effetto la
variazione.

b. Calcolo della riserva obbligatoria dovuta

La riserva dovuta da ogni singola istituzione
viene calcolata applicando, all’ammontare
delle passività soggette, le aliquote di riser--
va relative alle categorie di passività corri--
spondenti�

5LTXDGUR ��
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Ciascuna istituzione può dedurre una fran--
chigia dall’ammontare della riserva dovuta
in ciascuno Stato membro nel quale la me--
desima è insediata. L’ammontare della fran--
chigia è specificato nel Regolamento della
BCE sulla riserva obbligatoria. L’applicazio--

ne di tale franchigia non esenta le istituzioni
soggette dagli obblighi giuridici derivanti dal
regime di riserva obbligatoria del SEBC50.

La riserva obbligatoria per ciascun periodo
di mantenimento è arrotondata all’euro.

7.4 Mantenimento delle riserve

a. Periodo di mantenimento

Il periodo di mantenimento ha durata un
mese, con inizio il giorno 24 di ciascun me--
se e termine il 23 di quello successivo.

b. Detenzione delle riserve

Ogni istituzione deve detenere la riserva
dovuta su uno o più conti di riserva in esse--
re presso la banca centrale nazionale dello
Stato membro in cui è insediata. Per le isti--
tuzioni con più insediamenti nello stesso
Stato membro, la casa madre è tenuta al ri--
spetto della riserva aggregata dovuta di tut--
te le proprie filiali nazionali51. Una istituzio--
ne con insediamenti in più di uno Stato
membro deve detenere la riserva dovuta
presso la banca centrale nazionale di cia--
scun Stato membro in cui ha una sede ope--
rativa, in relazione all’aggregato di riferi--
mento nello Stato membro corrispondente.

I conti di regolamento delle istituzioni pres--
so le banche centrali nazionali possono es--
sere utilizzati come conti di riserva. Le riser--
ve detenute nei conti di regolamento
possono essere utilizzate ai fini del regola--
mento infragiornaliero. Le riserve giornalie--
re di un’istituzione corrispondono ai saldi di
fine giornata sul conto di riserva.

Un’istituzione può richiedere alla banca
centrale nazionale dello Stato membro in
cui è residente l’autorizzazione a detenere
la totalità della riserva obbligatoria indiretta--
mente attraverso un intermediario. La pos--
sibilità di detenere la riserva dovuta tramite
un intermediario è di norma limitata alle so--
le istituzioni che generalmente affidano la
gestione di parte dell’amministrazione (ad
esempio, la gestione della tesoreria) ad un

intermediario (ad esempio, “network” di
casse di risparmio ovvero di banche coope--
rative possono detenere in via accentrata
la propria riserva). La detenzione di riserva
obbligatoria attraverso un intermediario è
soggetta alle disposizioni previste nel Re--
golamento della BCE sulla riserva obbliga--
toria.

c. Remunerazione delle riserve

La riserva obbligatoria è remunerata al va--
lore medio, nel periodo di mantenimento,
dei tassi delle operazioni di rifinanziamento
principali del SEBC (ponderata per il nume--
ro dei giorni di calendario), secondo la for--
mula riportata nel Riquadro 11. La riserva in
eccesso rispetto a quella dovuta non è re--
munerata. La remunerazione è corrisposta
il secondo giorno operativo della banca
centrale nazionale successivo al giorno di
chiusura del periodo di mantenimento inte--
ressato.

�� $L VHQVL GHOOH GLVSRVL]LRQL FRQWHQXWH QHOO·DPELWR
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7.5 Segnalazione e verifica dell’aggregato soggetto a riserva

L’aggregato soggetto a riserva obbligatoria
viene calcolato dalle istituzioni soggette
all’obbligo e segnalato alle banche centrali
nazionali, nell’ambito del quadro generale
delle statistiche monetarie e bancarie della
BCE (cfr. Allegato 4).

Specifici obblighi di segnalazione sono pre--
visti nel Regolamento della BCE sulla riser--
va obbligatoria per le istituzioni autorizzate
a operare come intermediari per l’adempi--
mento degli obblighi di riserva di altre istitu--

zioni. La detenzione di riserve attraverso un
intermediario non modifica gli obblighi di se--
gnalazione statistica delle istituzioni che de--
tengono indirettamente le riserve.

La BCE e le banche centrali nazionali han--
no il diritto -- ai sensi del Regolamento del
Consiglio dell’UE sull’applicazione della ri--
serva obbligatoria da parte della BCE -- di
verificare l’esattezza e la qualità delle infor--
mazioni raccolte.

7.6 Mancato adempimento degli obblighi di riserva

Il mancato adempimento agli obblighi di ri--
serva si verifica se la media dei saldi di fine
giornata del conto (o conti) di riserva di
un’istituzione nel periodo di mantenimento
è inferiore alla riserva dovuta nello stesso
periodo.

In caso di totale o parziale inadempienza
agli obblighi di riserva -- ai sensi del Regola--
mento del Consiglio dell’UE sull’applicazio--
ne della riserva obbligatoria da parte della
BCE -- la BCE può irrogare una qualsiasi tra
le seguenti sanzioni :



��

-- il pagamento di una penale, fino a 5
punti percentuali superiori al tasso delle
operazioni di rifinanziamento marginale,
applicata all’ammontare dell’inadem--
pienza;

-- il pagamento di una penale, fino a due
volte il tasso delle operazioni di rifinan--
ziamento marginale, applicata all’am--
montare dell’inadempienza;

-- l’obbligo per l’istituzione di costituire de--
positi infruttiferi presso la BCE o le ban--
che centrali nazionali per un ammontare
fino a tre volte l’importo dell’inadempien--
za. La durata di tale deposito non può
eccedere quella del periodo di manteni--
mento in cui l’istituzione è risultata ina--
dempiente.

Nel caso in cui un’istituzione non ottemperi
ad altri obblighi previsti da regolamenti e
provvedimenti della BCE relativi al regime

di riserva obbligatoria del SEBC (per esem--
pio, se i dati rilevanti non vengono trasmes--
si in tempo o sono imprecisi), la BCE ha il
potere di irrogare sanzioni ai sensi del Re--
golamento del Consiglio della CE sul potere
della BCE di imporre sanzioni.

Inoltre, in caso di mancato rispetto degli ob--
blighi previsti dal regime di riserva obbliga--
toria, il SEBC può sospendere l’accesso al--
le operazioni effettuate su iniziativa delle
controparti e alle operazioni di mercato
aperto del SEBC, in conformità con gli ac--
cordi contrattuali e le disposizioni regola--
mentari applicati dalle banche centrali na--
zionali. Il SEBC può altresì richiedere alle
istituzioni inadempienti il rispetto degli ob--
blighi di riserva su base giornaliera, so--
spendendo pertanto la facoltà di ricorrere
alla mobilizzazione della riserva obbligato--
ria.
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Capitolo 8

Norme transitorie



��

Al fine di assicurare un’agevole transizione
dalle politiche monetarie nazionali della Se--
conda fase alla politica monetaria unica del--
la Terza fase, è importante seguire un ap--
proccio comune relativamente alla chiusura
delle operazioni di politica monetaria nazio--

nale in essere alla fine della Seconda fase
e al passaggio all’assetto operativo di politi--
ca monetaria del SEBC all’inizio della Terza.
A questo fine, sono state individuate varie
aree in cui è necessario applicare direttive
specifiche per la fase di transizione.

8.1 Operazioni di mercato aperto e operazioni su iniziativa
delle controparti

a. Norme generali

Sebbene i diritti esistenti e gli accordi stipu--
lati dalle banche centrali nazionali nella Se--
conda fase non saranno annullati, le ban--
che centrali nazionali si impegneranno ad
agevolare la transizione alla Terza fase as--
sicurando, in particolare, che le rimanenti
operazioni di politica monetaria iniziate nel--
la Seconda fase scadano progressivamen--
te all’inizio della Terza fase.

b. Operazioni di mercato aperto

Il calendario relativo alle operazioni di rifi--
nanziamento principali e alle operazioni di
rifinanziamento a più lungo termine che do--
vranno essere effettuate dal SEBC nell’an--
no solare 1999 è riportato nell’allegato 5
(cfr. anche par. 5.1.2). Tale calendario pre--
cisa le modalità che verranno seguite per le
prime operazioni di mercato aperto del
SEBC, che sono le seguenti:

3 La prima operazione di rifinanziamento
principale della Terza fase è annunciata
il 4 gennaio 1999, l’aggiudicazione av--
viene il 5 gennaio 1999 e le relative tran--
sazioni sono regolate il 7 gennaio 1999.
L’operazione ha scadenza pari a 13
giorni (il rimborso avviene il 20 gennaio
1999);

3 La prima operazione di rifinanziamento
a più lungo termine della Terza fase è
annunciata il 12 gennaio 1999, l’aggiudi--
cazione avviene il 13 gennaio 1999 e le
relative transazioni sono regolate il 14

gennaio 1999. La prima operazione di ri--
finanziamento a più lungo termine si arti--
cola su tre aste diverse, relative a tran--
sazioni con diverse scadenze: circa un
terzo del volume offerto ha scadenza
pari a 42 giorni (con rimborso il 25 feb--
braio 1999), un terzo ha scadenza pari
a 70 giorni (con rimborso il 25 marzo
1999) e un terzo ha scadenza pari a 105
giorni (con rimborso il 29 aprile 1999);

3 Il SEBC può effettuare operazioni di fi--
ne--tuning e operazioni strutturali di mer--
cato aperto a partire dal 4 gennaio 1999.

Le operazioni di mercato aperto poste in es--
sere dalle banche centrali nazionali prima
del 1º gennaio 1999 resteranno di compe--
tenza di quelle banche centrali fino alla sca--
denza.

I certificati di debito emessi dalle banche
centrali nazionali prima del 1º gennaio 1999
rimarranno di competenza di quelle banche
centrali nazionali fino alla scadenza. Questi
certificati saranno idonei per l’inserimento
nelle attività di primo livello e potranno esse--
re utilizzati nelle operazioni di politica mone--
taria del SEBC (cfr. par. 6.2).

c. Operazioni su iniziativa delle controparti

Il SEBC effettuerà operazioni su iniziativa
delle controparti dal 4 gennaio 1999. Le
operazioni su iniziativa delle controparti po--
ste in essere dalle banche centrali nazionali
prima del 1º gennaio 1999 rimarranno di
competenza di quelle banche centrali na--
zionali fino alla scadenza.
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d. Attività idonee

I criteri di idoneità e le misure per il controllo
dei rischi, così come specificati dalla BCE e
dalle banche centrali nazionali per le attività
a garanzia delle operazioni di politica mo--
netaria del SEBC, saranno applicati alle

operazioni di politica monetaria effettuate
dal SEBC dopo il 1º gennaio 1999. Per
quanto riguarda le operazioni effettuate dal--
le banche centrali nazionali prima del 1º
gennaio 1999, i criteri di idoneità e le misure
per il controllo dei rischi rimarranno di com--
petenza di quelle banche centrali nazionali
fino alla scadenza delle operazioni stesse.

8.2 Riserva obbligatoria

a. Data di avvio

Il regime di riserva obbligatoria del SEBC
entrerà in vigore dal 1º gennaio 1999. Le
banche centrali nazionali adotteranno i prov--
vedimenti necessari a garantire che i loro re--
gimi nazionali di riserva obbligatoria abbiano
termine al più tardi il 31 dicembre 1998.

b. Determinazione dell’aggregato soggetto
a riserva per il primo periodo di manteni--
mento

L’aggregato soggetto a riserva di un’istitu--
zione per il primo periodo di mantenimento
del regime di riserva obbligatoria del SEBC
sarà definito in rapporto alle voci del suo bi--
lancio di apertura al 1º gennaio 1999, come
segnalato alle banche centrali nazionali nel
quadro delle statistiche monetarie e banca--
rie della BCE52.

Gli istituti di minore dimensione, che sono di
norma soggetti a minori obblighi di segnala--
zione rispetto alle altre Istituzioni finanziarie
monetarie, dovranno segnalare alle banche
centrali nazionali i dati del loro bilancio di
apertura al 1º gennaio 1999 con la segnala--
zione da presentare entro il 10 febbraio
1999. Per queste istituzioni minori i dati di
bilancio al 1º gennaio 1999 forniranno la
base per determinare l’aggregato soggetto
a riserva per i primi quattro periodi di man--
tenimento.

c. Le date del primo periodo di manteni--
mento

Il primo periodo di mantenimento del regi--
me di riserva obbligatoria del SEBC inizia il
1º gennaio 1999 e termina il 23 febbraio
1999.

�� ,O ELODQFLR GL DSHUWXUD DO �� JHQQDLR ���� FRUULVSRQ�
GH DO ELODQFLR GL FKLXVXUD DO �� GLFHPEUH �����
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Allegati



Allegato 1

��

Esempi di operazioni e procedure di politica monetaria

(VHPSLR Q� �

Operazione temporanea di finanziamento mediante asta a tasso fisso

La BCE decide di immettere liquidità nel mercato tramite un’operazione temporanea orga--
nizzata con una procedura d’asta a tasso fisso.

Tre controparti presentano le seguenti offerte:

&RQWURSDUWH 2IIHUWD
�PLOLRQL GL HXUR�

%DQFD � ��

%DQFD � ��

%DQFD � ��

7RWDOH ���

La BCE decide di assegnare un totale di 105 milioni di euro.

La percentuale di aggiudicazione è la seguente:

���
���� ��� ���


 ���

L’assegnazione alle controparti è la seguente:

&RQWURSDUWH 2IIHUWD
�PLOLRQL GL HXUR�

$JJLXGLFD]LRQH
�PLOLRQL GL HXUR�

%DQFD � �� ����

%DQFD � �� ����

%DQFD � �� ����

7RWDOH ��� �����
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Operazione temporanea di finanziamento tramite asta a tasso variabile

La BCE decide di immettere liquidità sul mercato mediante un’operazione temporanea
organizzata con una procedura d’asta a tasso variabile.

Tre controparti presentano le seguenti offerte:

,PSRUWL �LQ PLOLRQL GL HXUR�

7DVVR G·LQWHUHVVH ��� %DQFD � %DQFD � %DQFD � 7RWDOH RIIHUWH 2IIHUWD DJJUHJDWD

���� � �

���� � � �� ��

���� � � �� ��

���� � � �� ��

���� � � �� �� ��

���� � �� �� �� ��

���� �� �� �� �� ���

���� � � � �� ���

���� � �� �� ���

7RWDOH �� �� �� ���

La BCE decide di assegnare 94 milioni di euro, con un conseguente tasso di interesse
marginale del 3,05%.

Tutte le offerte al di sopra del 3,05% (per un importo complessivo di 80 milioni di euro) sono
accolte per intero. Al 3,05% la percentuale di aggiudicazione è la seguente:

��²��
��


 ���

Quindi, a titolo di esempio, l’assegnazione alla Banca 1 al tasso di interesse marginale è
la seguente:

0,4 x 10 = 4

L’assegnazione totale alla Banca 1 risulta perciò essere:

5 + 5 + 4 = 14

I risultati dell’aggiudicazione possono essere riassunti come segue:

,PSRUWL �LQ PLOLRQL GL HXUR�

&RQWURSDUWL %DQFD � %DQFD � %DQFD � 7RWDOH

7RWDOH RIIHUWH ���� ���� ���� ���

7RWDOH DVVHJQD]LRQL ���� ���� ���� ��

Nel caso in cui l’aggiudicazione avvenga in base a una procedura d’asta a tasso unico
(“asta di tipo olandese”), il tasso di interesse applicato agli importi assegnati alle controparti
è del 3,05%.

Nel caso in cui l’aggiudicazione avvenga in base a una procedura d’asta a tasso multiplo
(“asta di tipo americano”), non viene applicato un tasso di interesse unico agli importi asse--
gnati alle controparti; ad esempio, la Banca 1 riceve 5 milioni di euro al 3,07%, 5 milioni
di euro al 3,06% e 4 milioni di euro al 3,05%.
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Emissione di certificati di debito della BCE mediante asta a tasso variabile

La BCE decide di assorbire liquidità dal mercato attraverso un’emissione di certificati di
debito organizzata con una procedura d’asta a tasso variabile.

Tre controparti presentano le seguenti offerte:

,PSRUWL �LQ PLOLRQL GL HXUR�

7DVVR G·LQWHUHVVH ��� %DQFD � %DQFD � %DQFD � 7RWDOH RIIHUWH 2IIHUWD DJJUHJDWD

���� � �

���� � � �� ��

���� � � � �� ��

���� � � � �� ��

���� �� � �� �� ��

���� �� �� �� �� ���

���� � �� �� �� ���

���� � �� �� ���

���� � � ���

7RWDOH �� �� �� ���

La BCE decide di assegnare un importo nominale di 124,5 milioni di euro, con conseguente
tasso di interesse marginale del 3,05%.

Tutte le offerte al di sotto del 3,05% (per un importo complessivo di 65 milioni di euro) sono
accolte per intero. Al 3,05% la percentuale di assegnazione è la seguente:

���� �²��
��


 ���

Quindi, a titolo di esempio, l’assegnazione alla Banca 1 al tasso di interesse marginale è
la seguente:

0,85 x 20 = 17

L’assegnazione totale alla Banca 1 risulta perciò essere:

5 + 5 + 5 + 10 + 17 = 42

I risultati dell’aggiudicazione possono essere riassunti come segue:

,PSRUWL �LQ PLOLRQL GL HXUR�

&RQWURSDUWL %DQFD � %DQFD � %DQFD � 7RWDOH

7RWDOH RIIHUWH ���� ���� ���� �����

7RWDOH DVVHJQD]LRQL ���� ���� ���� �����
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Operazione di swap in valuta effettuata tramite asta a tasso variabile per assorbire
liquidità

La BCE decide di assorbire liquidità dal mercato attraverso un’operazione di swap in valu--
ta sul tasso di cambio euro/dollaro statunitense mediante una procedura d’asta a tasso
variabile. (Nota: In questo esempio, l’euro è negoziato a premio).

Tre controparti presentano le seguenti offerte:

,PSRUWL �LQ PLOLRQL GL HXUR�

3XQWL D WHUPLQH
�[������� %DQFD � %DQFD � %DQFD � 7RWDOH RIIHUWH 2IIHUWD DJJUHJDWD

���� � �

���� � � �� ��

���� � � � �� ��

���� � � � �� ��

���� �� �� � �� ��

���� �� �� �� ��� ���

���� �� �� �� �� ���

���� � �� �� �� ���

���� � � ���

7RWDOH �� �� �� ���

La BCE decide di assegnare 158 milioni di euro, e di conseguenza i punti a termine margi--
nali sono 6,63. Tutte le offerte al di sopra dei 6,63 punti (per un importo complessivo di 65
milioni di euro) sono accolte per intero. A 6,63 punti la percentuale di assegnazione è la
seguente:

���²��
���


 ���

Quindi, a titolo di esempio, l’assegnazione alla Banca 1, ai punti a termine marginali, è la
seguente:

0,93 x 25 = 23,5

L’assegnazione totale alla Banca 1 risulta perciò essere:

5 + 5 + 5 + 10 + 23,5 = 48,5

I risultati dell’aggiudicazione possono essere riassunti come segue:

,PSRUWL �LQ PLOLRQL GL HXUR�

&RQWURSDUWL %DQFD � %DQFD � %DQFD � 7RWDOH

7RWDOH RIIHUWH ���� ���� ���� �����

7RWDOH DVVHJQD]LRQL ���� ���� ���� �����

La BCE stabilisce per l’operazione un tasso di cambio a pronti tra euro e dollaro statuniten--
se di 1,1300.

Nel caso in cui l’aggiudicazione avvenga in base a una procedura d’asta a tasso unico
(“asta di tipo olandese”), alla data di inizio dell’operazione il SEBC acquista 158.000.000
euro e vende 178.540.000 dollari statunitensi. Alla data di scadenza dell’operazione, il
SEBC vende 158.000.000 euro e acquista 178.644.754 dollari statunitensi (il tasso di cam--
bio a termine è 1,130663 = 1,1300 + 0,000663).
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Nel caso in cui l’aggiudicazione avvenga secondo una procedura d’asta a tasso multiplo
(“asta di tipo americano”), gli importi scambiati dal SEBC in euro e in dollari statunitensi
sono indicati nella tavola seguente:

2SHUD]LRQL D SURQWL 2SHUD]LRQL D WHUPLQH

7DVVR
GL FDPELR (XUR DFTXLVWDWL 'ROODUL 8VD

YHQGXWL
7DVVR

GL FDPELR (XUR YHQGXWL 'ROODUL 8VD
DFTXLVWDWL

������ ��������

������ ���������� ���������� �������� ���������� ����������

������ ���������� ���������� �������� ���������� ����������

������ ���������� ���������� �������� ���������� ����������

������ ���������� ���������� �������� ���������� ����������

������ ���������� ����������� �������� ���������� �����������

������ ��������

������ ��������

������ ��������

7RWDOH ����������� ����������� ����������� �����������
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Operazione di swap in valuta effettuata mediante asta a tasso variabile per immette--
re liquidità

La BCE decide di immettere liquidità nel mercato attraverso un’operazione di swap in valu--
ta sul tasso di cambio euro/dollaro statunitense tramite una procedura d’asta a tasso varia--
bile. (Nota: In questo esempio, l’euro è negoziato a premio.)

Tre controparti presentano le seguenti offerte:

,PSRUWL �LQ PLOLRQL GL HXUR�

3XQWL D WHUPLQH
�[������� %DQFD � %DQFD � %DQFD � 7RWDOH RIIHUWH 2IIHUWD DJJUHJDWD

����

���� � � �� ��

���� � � �� ��

���� �� � � �� ��

���� �� �� �� �� ��

���� �� �� �� �� ���

���� � �� �� �� ���

���� � � �� �� ���

���� � � ���

7RWDOH �� �� �� ���

La BCE decide di assegnare 197 milioni di euro e, di conseguenza, i punti a termine margi--
nali sono 6,54. Tutte le offerte al di sotto dei 6,54 punti (per un importo complessivo di 195
milioni di euro) sono accolte per intero. A 6,54 punti la percentuale di assegnazione è la
seguente:

���²���
��


 ���

Quindi, a titolo di esempio, l’assegnazione alla Banca 1 ai punti a termine marginali è la
seguente:

0,10 x 5 = 0,5

L’assegnazione totale alla Banca 1 risulta perciò essere:

5 + 5 + 10 + 10 + 20 + 5 + 0,5 = 55,5

I risultati dell’aggiudicazione possono essere riassunti come segue:

,PSRUWL �LQ PLOLRQL GL HXUR�

&RQWURSDUWL %DQFD � %DQFD � %DQFD � 7RWDOH

7RWDOH RIIHUWH ���� ���� ���� ���

7RWDOH DVVHJQD]LRQL ���� ���� ���� ���

La BCE stabilisce per l’operazione un tasso di cambio a pronti tra euro e dollaro statuniten--
se di 1,1300.

Nel caso in cui l’aggiudicazione avvenga in base a una procedura d’asta a tasso unico
(“asta di tipo olandese”), alla data di inizio dell’operazione il SEBC vende 197.000.000 euro
e acquista 222.610.000 dollari statunitensi. Alla data di scadenza dell’operazione, il SEBC
acquista 197.000.000 euro e vende 222.738.838 dollari statunitensi (il tasso di cambio a
termine è 1,130654 = 1,1300 + 0,000654).
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Nel caso in cui l’aggiudicazione avvenga secondo una procedura d’asta a tasso multiplo
(“asta di tipo americano”), il SEBC scambia in euro e in dollari statunitensi gli importi indica--
ti nella tavola che segue:

2SHUD]LRQL D SURQWL 2SHUD]LRQL D WHUPLQH

7DVVR
GL FDPELR (XUR YHQGXWL 'ROODUL 8VD

DFTXLVWDWL
7DVVR

GL FDPELR (XUR DFTXLVWDWL 'ROODUL 8VD
YHQGXWL

������ ��������

������ ���������� ���������� �������� ���������� ����������

������ ���������� ���������� �������� ���������� ����������

������ ���������� ���������� �������� ���������� ����������

������ ���������� ���������� �������� ���������� ����������

������ ���������� ���������� �������� ���������� ����������

������ ���������� ���������� �������� ���������� ����������

������ ��������� ��������� �������� ��������� ���������

������ ��������

7RWDOH ����������� ����������� ����������� �����������
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Misure per il controllo dei rischi

Questo esempio illustra il sistema di controllo dei rischi che viene utilizzato per le attività
offerte nell’ambito delle operazioni di immissione di liquidità del SEBC1. L’esempio si basa
sull’ipotesi che una controparte partecipi alle seguenti operazioni di politica monetaria del
SEBC:

3 un’operazione di rifinanziamento principale con data di inizio 28 luglio 1999 e scadenza
11 agosto 1999 nella quale la controparte risulta aggiudicataria per 50 milioni di euro;

3 un’operazione di rifinanziamento a più lungo termine con data di inizio 29 luglio 1999
e scadenza 28 ottobre 1999 nella quale la controparte risulta aggiudicataria per 45 mi--
lioni di euro;

3 un’operazione di rifinanziamento principale con data di inizio 4 agosto 1999 e scadenza
18 agosto 1999 nella quale la controparte risulta aggiudicataria per 10 milioni di euro.

Le caratteristiche delle attività sottostanti utilizzate dalla controparte per coprire queste
operazioni sono specificate nella seguente Tavola 1:

Tav. 1

Attività sottostanti utilizzate nelle operazioni

&DUDWWHULVWLFKH 3UH]]L �LQFOXVL LQWHUHVVL PDWXUDWL�

1RPH
'DWD
GL

VFDGHQ]D

7LSRORJLD
GHOOD FHGROD

)UHTXHQ]D
GHOOD
FHGROD

9LWD
UHVLGXD

6FDUWR
GL

JDUDQ]LD
��������� ��������� �������� ��������� ���������

7LWROR $ ��������� )LVVD VHPHVWUDOH � DQQL ���� ������� ������� ������ � ������� �������

7LWROR % ���������� 9DULDELOH
SUHGHWHUPLQDWD

DQQXDOH � DQQL ���� ������ ����� � ������ ������

7LWROR & �������� =HUR FRXSRQ �� DQQL ���� ������ � �������

7LWROR ' ��������� )LVVD DQQXDOH � DQQL ���� ������

SISTEMA DI EARMARKING

In prima ipotesi, si assume che le operazioni sono svolte con una banca centrale nazionale
che utilizza un sistema nel quale le attività sottostanti sono direttamente collegate (ear--
marked) a ciascuna operazione. Il sistema di controllo dei rischi può allora essere descritto nel
seguente modo (vedi anche Tavola 2):

1 Ad ognuna delle operazioni effettuate dalla controparte viene applicato un margine ini--
ziale pari al 2%, in quanto la durata delle operazioni è superiore a un giorno lavorativo.

2 Il 28 luglio 1999 la controparte effettua un’operazione di pronti contro termine con la
banca centrale nazionale, che acquista il Titolo A per 50 milioni di euro. Il Titolo A è un
titolo a tasso fisso con scadenza 26 agosto 2001. Esso ha pertanto una vita residua pari
a 2 anni e quindi gli viene applicato uno scarto di garanzia pari all’1,5%. Il prezzo di
mercato del Titolo A sul mercato di riferimento in quel giorno è di 102,63%, comprensivo

� 4XHVWR HVHPSLR VL EDVD VXOO·LSRWHVL FKH� QHO FDOFROR SHU GHWHUPLQDUH O·HVLJHQ]D GL XQD ULFKLHVWD GL PDUJLQL�
YLHQH SUHVR LQ FRQVLGHUD]LRQH O·LQWHUHVVH PDWXUDWR VXOOD OLTXLGLWj FRQFHVVD H VL DSSOLFD XQ OLYHOOR GL DWWLYD]LRQH
SDUL DOO·�� GHOOD OLTXLGLWj RIIHUWD� 7XWWDYLD� DOO·LQL]LR GHOOD 7HU]D IDVH� D FDXVD GL GLIIHUHQ]H GL WLSR RSHUDWLYR QHL
VLVWHPL GL JHVWLRQH GHOOH JDUDQ]LH XVDWL GDOOH EDQFKH FHQWUDOL QD]LRQDOL� VL SRWUDQQR YHULILFDUH GLIIHUHQ]H WUD OH
YDULH EDQFKH FHQWUDOL QD]LRQDOL QHOOD JHVWLRQH GHJOL LQWHUHVVL PDWXUDWL H QHOO·XWLOL]]R GHO OLYHOOR GL DWWLYD]LRQH�
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dei dietimi maturati sulla cedola (ad es. se il Titolo A paga una cedola del 2,5% ogni 6
mesi, il 28 luglio 1999 il corso secco è pari a 100,52% e i dietimi di interesse sono pari
al 2,11%). La controparte deve consegnare un ammontare del Titolo A il cui valore, do--
po la deduzione dello scarto di garanzia dell’1,5%, deve eccedere 51 milioni di euro (il
che corrisponde all’ammontare aggiudicato di 50 milioni di euro più il margine iniziale
del 2%). Pertanto, la controparte consegna il Titolo A per un importo nominale pari a
50,5 milioni di euro, il cui valore di mercato rettificato è pari in quel giorno a 51.050.728
euro.

3. Il 29 luglio 1999 la controparte effettua un’operazione di pronti contro termine con la
banca centrale nazionale, che acquista 21,5 milioni di euro del Titolo A (prezzo di mer--
cato pari a 101,98%, scarto di garanzia pari all’1,5%) e 25 milioni di euro del Titolo B
(prezzo di mercato pari a 98,35%). Il Titolo B è un titolo a tasso variabile (floating rate
note o FRN) con cedole annuali predeterminate, al quale viene applicato uno scarto di
garanzia pari allo 0%. Il valore di mercato rettificato del Titolo A e del Titolo B in quel
giorno è pari a 46.184.315 euro, ed eccede pertanto l’importo richiesto che è pari a
45.900.000 euro (45 milioni di euro più il margine iniziale del 2%).

Il 4 agosto 1999 le attività sottostanti sono rivalutate: il prezzo di mercato del Titolo A
è pari a 100,57% e il prezzo di mercato del Titolo B è pari a 97,95%. Gli interessi matu--
rati ammontano a 34.028 euro sull’operazione di rifinanziamento principale iniziata il 28
luglio 1999 e di 28.125 euro sull’operazione di rifinanziamento a più lungo termine ini--
ziata il 29 luglio 1999. Conseguentemente, il valore di mercato del Titolo A consegnato
nella prima operazione scende al di sotto dell’ammontare dovuto (importo del finanzia--
mento + interessi maturati + margine iniziale) di un importo pari a circa 1 milione di euro.
La controparte consegna 1,1 milioni di euro in valore nominale del Titolo A, che, dopo
aver sottratto lo scarto di garanzia dell’1,5% dal valore di mercato basato su un prezzo
di 100,57%, ripristina ad un livello sufficiente l’importo dei titoli dati a fronte dell’opera--
zione2. Nessuna richiesta di margini è necessaria per la seconda operazione in quanto
il valore di mercato rettificato dei titoli utilizzati nell’operazione stessa (45.785.712 euro),
anche se leggermente inferiore all’ammontare dovuto (45.928.688 euro) non risulta in--
feriore al livello di attivazione di 45.478.588 euro3 (pari all’ammontare dovuto meno
l’1%).

4. Il 4 agosto 1999 la controparte effettua un’operazione di pronti contro termine con la
banca centrale nazionale, che acquista 10 milioni di euro del Titolo C. Il Titolo C è di tipo
zero coupon con prezzo di mercato in quel giorno pari a 55,125%. La controparte con--
segna un valore nominale del Titolo C pari a 19,5 milioni di euro. Il titolo ha una vita
residua pari a circa 11 anni e si applica pertanto uno scarto di garanzia del 5%.

5. L’11 agosto 1999 scade l’operazione di pronti contro termine effettuata il 28 luglio 1999.
Lo stesso giorno le attività sottostanti sono rivalutate, senza che vi sia una richiesta di
margini per l’operazione effettuata il 29 luglio 1999. Tuttavia, una richiesta di margini
è necessaria per l’operazione effettuata il 4 agosto 1999 in quanto il prezzo di mercato
del Titolo C è sceso a 53,375%. La controparte consegna il Titolo D a tasso fisso, la cui
vita residua è pari a circa 6 anni (scarto di garanzia del 2%) per un valore nominale di
400.000 euro. Il valore di mercato rettificato dei Titoli C e D è adesso pari a 10.269.919
euro, valore che risulta superiore all’ammontare dovuto pari a 10.206.942 euro (che
tiene conto di 6.806 euro di interessi maturati).

� /H EDQFKH FHQWUDOL QD]LRQDOL SRVVRQR FKLHGHUH LO YHUVDPHQWR GHL PDUJLQL LQ FRQWDQWH LQYHFH FKH LQ WLWROL�
� 6H OD EDQFD FHQWUDOH QD]LRQDOH DYHVVH GRYXWR SDJDUH XQ PDUJLQH DOOD FRQWURSDUWH UHODWLYDPHQWH DOOD VHFRQGD

RSHUD]LRQH� LQ DOFXQL FDVL TXHVWR PDUJLQH VL VDUHEEH SRWXWR FRPSHQVDUH FRQ LO PDUJLQH GRYXWR DOOD EDQFD
FHQWUDOH QD]LRQDOH GDOOD FRQWURSDUWH UHODWLYDPHQWH DOOD SULPD RSHUD]LRQH� &RQVHJXHQWHPHQWH FL VDUHEEH VWD�
WR XQ XQLFR SDJDPHQWR GL PDUJLQL�
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6. Il 18 agosto 1999 scade l’operazione di rifinanziamento principale effettuata il 4 agosto
1999. Nessun margine è dovuto sull’operazione di rifinanziamento a più lungo termine
effettuata l’11 agosto 1999, per la quale gli interessi maturati ammontano adesso a
93.750 euro.

SISTEMA DI POOLING

Nella seconda ipotesi, si assume che le operazioni sono effettuate con una banca centrale
nazionale che adotta un sistema di pooling. Le attività incluse nel pool utilizzato dalla con--
troparte non sono collegate a specifiche operazioni.

Anche in questo esempio viene ipotizzata la stessa sequenza di operazioni utilizzata
nell’esempio precedente (sistema di earmarking). La principale differenza è che, nelle date
di valutazione, il valore di mercato rettificato di tutte le attività comprese nel pool deve co--
prire l’importo complessivo delle operazioni in essere, comprensive del margine iniziale,
effettuate dalla controparte con la banca centrale nazionale. Conseguentemente, la richie--
sta di margini effettuata il 4 agosto 1999 è leggermente superiore (1.139.746 euro) a quella
necessaria nel sistema di earmarking, a causa dell’effetto del livello di attivazione applicato
sull’operazione effettuata il 29 luglio 1999. Inoltre, l’11 agosto 1999, data in cui scade l’ope--
razione effettuata il 28 luglio 1999, la controparte può continuare a tenere le attività sul
proprio conto e disporre pertanto, automaticamente, di una possibilità di indebitamento fino
a 51.417.791 euro (50.873.237 euro se il livello di attivazione non viene applicato) per ope--
razioni infragiornaliere od overnight (su queste transazioni si applica un margine iniziale
pari all’1%). Il sistema di controllo dei rischi utilizzato dai sistemi di pooling è descritto nella
Tavola 3.
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Glossario

Accordi di corrispondenza tra banche (Correspondent banking): accordi mediante i qua--
li un istituto di credito fornisce servizi di pagamento e di altro genere a un altro istituto di
credito. I pagamenti effettuati tramite banche corrispondenti vengono spesso eseguiti me--
diante conti reciproci (conti “nostro” e “loro”), ai quali possono essere collegate linee di
credito permanenti. I servizi di corrispondenza sono caratteristici delle relazioni tra banche
di paesi diversi.

Aggregato soggetto a riserva (Reserve base): somma di quelle voci di bilancio (specifi--
camente passività) che costituiscono la base di calcolo della riserva obbligatoria.

Aliquota (o coefficiente) di riserva (Reserve ratio): coefficienti, stabiliti dalla banca cen--
trale, per ciascuna categoria di voci di bilancio incluse nell’aggregato soggetto a riserva,
che vengono utilizzati per il calcolo della riserva obbligatoria.

Area dell’euro (Euro area): area comprendente quegli Stati membri della UE che, in con--
formità con il Trattato, hanno adottato l’euro come moneta unica.

Assegnazione minima (Minimum allotment): limite minimo all’ammontare che può essere
assegnato alle controparti in un’operazione d’asta. Il SEBC può stabilire un ammontare
minimo da assegnare a ciascuna controparte nelle proprie operazioni d’asta.

Asta a tasso fisso (Fixed--rate tender): procedura d’asta in cui il tasso di interesse viene
preventivamente fissato dalla banca centrale e le controparti partecipanti indicano l’am--
montare di fondi che intendono negoziare al tasso di interesse stabilito.

Asta a tasso multiplo (Asta di tipo americano) (Multiple--rate auction, American auction):
asta in cui il tasso di interesse (prezzo/punti a termine) di aggiudicazione è quello offerto da
ciascun partecipante all’asta.

Asta a tasso unico (Asta di tipo olandese) (Single--rate auction, Dutch auction): asta in
cui il tasso di interesse (prezzo/punti a termine) di aggiudicazione applicato a tutte le offerte
accolte è pari al tasso di interesse marginale.

Asta a tasso variabile (Variable--rate tender): procedura d’asta in cui le controparti indica--
no sia l’ammontare complessivo che intendono negoziare con la banca centrale sia il tasso
di interesse al quale intendono effettuare la transazione.

Asta di tipo americano (American auction): cfr. Asta a tasso multiplo.

Asta di tipo olandese (Dutch auction): cfr. Asta a tasso unico.

Asta standard (Standard tender): procedura d’asta utilizzata dal SEBC nelle operazioni
periodiche di mercato aperto. Le aste standard sono effettuate nell’arco di 24 ore. Tutte le
controparti che soddisfino i requisiti generali di partecipazione sono autorizzate a presenta--
re offerte alle aste standard.

Asta sulle quantità (Volume tender): cfr. Asta a tasso fisso.

Asta veloce (Quick tender): procedura d’asta utilizzata dal SEBC per operazioni di fine--tu--
ning quando si desideri ottenere un rapido impatto sulla situazione di liquidità del mercato.
Le aste veloci sono effettuate nell’arco di un’ora e la partecipazione è consentita solo a un
numero limitato di controparti.
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Attività di primo livello (Tier--one asset): attività negoziabile che soddisfa determinati re--
quisiti uniformi a livello dell’area dell’euro stabiliti dalla BCE, tra i quali la denominazione in
euro, l’emissione (o garanzia) da parte di un organismo situato all’interno dello Spazio eco--
nomico europeo e il deposito presso una BCN o uno SDA operante nell’area dell’euro.

Attività di secondo livello (Tier--two asset): attività negoziabile o non negoziabile i cui
specifici criteri di stanziabilità vengono stabiliti dalle BCN secondo linee guida fissate dalla
BCE.

Banca centrale nazionale -- BCN (National Central Bank -- NCB): termine utilizzato nel
presente Rapporto per indicare la banca centrale di uno Stato membro della UE che, in
conformità con il Trattato, ha adottato la moneta unica.

Cedola post--fissata (post--fixed coupon): cedola su uno strumento a tasso variabile, deter--
minata in base ai valori presi dall’indice di riferimento ad una certa data (a certe date) du--
rante il periodo di maturazione della cedola.

Cedola pre--fissata (pre--fixed coupon): cedola su uno strumento a tasso variabile, determi--
nata in base ai valori presi dall’indice di riferimento ad una certa data (a certe date) prima
dell’inizio del periodo di maturazione della cedola.

Conto di deposito in titoli (Safe custody account): conto in titoli gestito dalla banca cen--
trale sul quale gli istituti di credito possono depositare titoli stanziabili a garanzia delle ope--
razioni di banca centrale.

Conto di regolamento (Settlement account): conto detenuto presso la banca centrale da
un partecipante diretto al sistema nazionale di RTGS per il regolamento dei pagamenti.

Conto di riserva (Reserve account): conto presso la banca centrale sul quale le contropar--
ti detengono le proprie riserve. I conti di regolamento delle controparti presso le Banche
centrali nazionali possono essere utilizzati anche come conti di riserva.

Contratto di vendita (acquisto) a pronti con patto di riacquisto (vendita) a termine
(Repurchase agreement): contratto secondo il quale viene venduta (acquistata) un’attività
e, contestualmente, il venditore (acquirente) acquisisce il diritto e l’obbligo di riacquistarla
(rivenderla) a un prezzo stabilito in una data successiva o a richiesta. Tale strumento è
simile per certi aspetti ai finanziamenti mediante prestiti garantiti, per i quali, però, la pro--
prietà dei titoli rimane in capo al debitore. Il SEBC farà ricorso ai contratti di vendita (acqui--
sto) con patto di riacquisto (vendita) con scadenza prestabilita nell’esecuzione delle proprie
operazioni temporanee.

Controparte (Counterparty): contraente con cui viene stipulata una transazione finanziaria
(per esempio, un’operazione con la banca centrale).

Credito infragiornaliero (Intraday credit): credito accordato e rimborsato nell’arco della
stessa giornata operativa. Il SEBC concederà alle controparti autorizzate credito infragior--
naliero garantito da attività stanziabili per agevolare il funzionamento del sistema dei paga--
menti.

Data di acquisto (Purchase date): data in cui diviene effettiva la vendita all’acquirente di
un’attività oggetto della transazione.

Data di contrattazione (Trade date -- T): data di esecuzione di una negoziazione (vale a
dire, un accordo relativo a una transazione finanziaria tra due controparti). La data di con--
trattazione può coincidere con la data di regolamento (regolamento stesso giorno), ovvero
anticiparla di un numero definito di giornate operative (la data di regolamento viene indicata
come T + intervallo di regolamento).
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Data di inizio (Start date): data di regolamento della parte a pronti di un’operazione di
politica monetaria. La data di inizio coincide con la data di acquisto per le operazioni basate
su un contratto di vendita (acquisto) a pronti con patto di riacquisto (vendita) a termine e
per le operazioni di swap in valuta.

Data di regolamento (Settlement date): data di regolamento di una transazione. Il regola--
mento può avvenire nello stesso giorno in cui ha luogo la contrattazione (regolamento stes--
so giorno), ovvero uno o più giorni successivi (la data di regolamento viene indicata come
data di contrattazione (T) + intervallo di regolamento).

Data di riacquisto (Repurchase date): data in cui l’acquirente è tenuto a rivendere alla
controparte le attività oggetto di un contratto di vendita (acquisto) a pronti con patto di riac--
quisto (vendita) a termine.

Data di scadenza (Maturity date): data di scadenza di un’operazione di politica monetaria.
Nel caso di operazioni di pronti contro termine o di swap, la data di scadenza coincide con
quella di riacquisto.

Data di valutazione (Valuation date): data in cui viene adeguata la valutazione delle attivi--
tà costituite a fronte di operazioni di credito.

Dematerializzazione (Dematerialisation): eliminazione dei certificati e dei documenti ma--
teriali rappresentativi della proprietà delle attività finanziarie, le quali sussistono soltanto
come registrazioni contabili.

Depositario (Custodian): istituzione che assicura la custodia e l’amministrazione di titoli e
di altre attività finanziarie per conto di terzi.

Depositario (Depository): istituzione la cui funzione principale è quella di assicurare la ge--
stione materiale o elettronica di titoli e tenere evidenza della proprietà degli stessi.

Deposito presso la banca centrale (Deposit facility): operazione del SEBC che le contro--
parti, su loro iniziativa, possono utilizzare per costituire depositi overnight remunerati a un
tasso di interesse prestabilito.

Di fine giornata (End--of--day): momento della giornata operativa, successivo alla chiusura
di TARGET, in cui i pagamenti precedentemente immessi nel sistema vengono perfezionati
per quella giornata.

Emittente (Issuer): soggetto obbligato al rispetto delle condizioni contenute in un titolo o in
altro strumento finanziario.

Formula convenzionale per la determinazione dei giorni per il calcolo degli interessi
(Day--count convention): formula convenzionale che regola il numero di giorni rilevanti ai fini
del calcolo degli interessi sui crediti concessi. Il SEBC applicherà la formula giorni effetti--
vi/360 nello svolgimento delle operazioni di politica monetaria.

Franchigia (lump sum allowance): importo fisso che una istituzione può detrarre nel calco--
lo della propria riserva obbligatoria nel sistema di riserva del SEBC.

Giornata operativa della BCN (NCB business day): giorno in cui la banca centrale nazio--
nale di uno specifico Stato membro è aperta per condurre operazioni di politica monetaria
del SEBC. In alcuni Stati membri, delle filiali della banca centrale nazionale possono essere
chiuse nelle giornate operative della BCN a causa di festività locali o regionali. In questi
casi, la banca centrale nazionale in questione deve informare preventivamente le contro--
parti sulle modalità da seguire per le operazioni che riguardano tali filiali.

Giornata operativa del SEBC (ESCB Business day): tutti i giorni della settimana, esclusi il
sabato e la domenica, in cui il sistema TARGET è operativo.
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Giorni effettivi/360 (Actual/360): formula convenzionale per la determinazione dei giorni
per il calcolo degli interessi su un credito, secondo la quale gli interessi vengono calcolati
sul numero effettivo dei giorni di calendario di durata del credito, sulla base dell’anno com--
merciale (360 giorni). Il SEBC applicherà tale formula per le proprie operazioni di politica
monetaria.

Istituto di credito (Credit institution): termine utilizzato nel presente rapporto per indicare
un’istituzione ricompresa nella definizione contenuta nell’art. 1 della Prima Direttiva di coor--
dinamento bancario (77/780/CEE), cioè “un organismo la cui attività consiste nell’accettare
dal pubblico depositi o altri fondi rimborsabili e nel concedere crediti per conto proprio”.

Istituzioni finanziarie monetarie -- IFM (Monetary Financial Institutions -- MFI): istituto di
credito o altra istituzione finanziaria la cui attività consiste nell’accettare depositi, e/o loro
sostituti assimilabili, dal pubblico e nel concedere crediti e/o effettuare investimenti mobilia--
ri per conto proprio (almeno in termini economici).

Limite massimo di offerta (Maximum bid limit): limite massimo all’ammontare che può
essere offerto da una singola controparte in un’operazione d’asta. Il SEBC può fissare limiti
massimi al fine di evitare offerte troppo elevate da parte di singole controparti.

Livello di attivazione (Trigger point): livello predefinito del valore della liquidità fornita in
corrispondenza del quale scatta una richiesta di margini.

Margine di variazione (Variation margin, marking--to--market): Il SEBC richiede che venga
mantenuto un determinato margine sulle attività stanziabili utilizzate nelle proprie operazio--
ni temporanee di finanziamento. Ne consegue che, qualora il valore di mercato delle attività
sottostanti, misurato periodicamente, scendesse al di sotto di un certo livello, le controparti
sarebbero tenute a fornire attività aggiuntive (o contante). Similmente, qualora il valore di
mercato delle attività sottostanti, a seguito di una loro rivalutazione, superasse l’ammonta--
re dovuto da una controparte più il margine iniziale, la banca centrale sarebbe tenuta a
restituirle le attività in eccesso (o contante).

Margine iniziale (Initial margin): misura per il controllo dei rischi applicata nelle operazioni
temporanee. Tale misura prevede che le attività richieste a fronte di una transazione siano
pari al credito concesso alla controparte più il valore del margine iniziale. Il SEBC applica
margini iniziali differenziati a seconda della durata della propria esposizione al rischio nei
confronti della controparte per una data operazione.

Mobilizzazione della riserva obbligatoria (Averaging provision): regola che consente di
adempiere agli obblighi di riserva sulla base della media delle riserve detenute nell’arco del
periodo di mantenimento. La mobilizzazione della riserva obbligatoria contribuisce a stabi--
lizzare i tassi di interesse del mercato monetario fornendo agli operatori un incentivo ad
attenuare gli effetti di temporanei squilibri della liquidità. Il regime di riserva obbligatoria del
SEBC ne prevede la mobilizzazione.

Modello di banche centrali corrispondenti -- MBCC (Correspondent Central Banking
Model -- CCBM): modello istituito dal SEBC allo scopo di consentire alle controparti l’utiliz--
zo di attività idonee tra paesi della UE. Nel MBCC, le BCN svolgono il ruolo di depositari
l’una nei confronti dell’altra. Ne consegue che, presso la gestione titoli di ogni banca cen--
trale nazionale, è in essere un conto in titoli intestato a ciascuna delle altre BCN (e alla
BCE). Il SEBC può adottare soluzioni specifiche per l’utilizzo tra paesi della UE di attività
non negoziabili.

Numero internazionale di identificazione dei titoli -- (International Securities Identifica--
tion Number -- ISIN): codice internazionale di identificazione attribuito ai titoli emessi sui
mercati finanziari.
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Obbligazione a cedola zero (zero coupon bond): titolo che effettua un unico pagamento
per tutta la sua durata. Nell’ambito di questo testo, le obbligazioni a cedola zero compren--
dono i titoli emessi a sconto e i titoli che staccano un’unica cedola alla scadenza. Uno
“strip” è un tipo particolare di titolo a cedola zero.

Operazione definitiva (Outright transaction): transazione in cui la banca centrale effettua
sul mercato acquisti o vendite definitivi di attività (a pronti o a termine).

Operazione di fine--tuning (Fine--tuning operation): operazione di mercato aperto utilizza--
ta, all’occorrenza, dalla banca centrale principalmente per far fronte a variazioni inattese
della liquidità sul mercato.

Operazione di mercato aperto (Open market operation): operazione effettuata sui merca--
ti finanziari su iniziativa della banca centrale. Il termine si riferisce alle seguenti tipologie di
transazioni: 1) operazioni definitive di acquisto o di vendita di attività (a pronti e a termine);
2) operazioni temporanee di acquisto o di vendita di attività; 3) operazioni di indebitamento
o di finanziamento a fronte di attività stanziabili; 4) emissione di certificati di debito della
banca centrale; ovvero, 5) raccolta di depositi.

Operazione di rifinanziamento marginale (Marginal lending facility): operazione di rifi--
nanziamento del SEBC utilizzata su iniziativa delle controparti per ottenere credito over--
night a un tasso di interesse prestabilito.

Operazione di swap in valuta (Foreign exchange swap): operazione contestuale a pronti
e a termine di una valuta contro un’altra. Il SEBC effettuerà operazioni di politica monetaria
di mercato aperto sotto forma di swap in valuta in cui le BCN (o la BCE) acquisteranno
(venderanno) euro a pronti contro una valuta estera e, contestualmente, li rivenderanno
(riacquisteranno) a termine.

Operazione di tipo strutturale (Structural operation): operazione di mercato aperto utiliz--
zata dal SEBC principalmente per modificare la posizione strutturale di liquidità del settore
finanziario nei confronti del SEBC.

Operazione su iniziativa delle controparti (Standing facility): strumento della banca cen--
trale utilizzato dalle controparti su iniziativa di queste ultime. Il SEBC offrirà due tipologie di
operazioni overnight: le operazioni di rifinanziamento marginale e i depositi presso la ban--
ca centrale.

Operazione temporanea (Reverse transaction): operazione mediante la quale la banca
centrale acquista (vende) attività a pronti con patto di vendita (riacquisto) a termine, ovvero
eroga credito a fronte di titoli stanziabili.

Operazioni di rifinanziamento a più lungo termine (Longer--term refinancing opera--
tions): operazioni periodiche di mercato aperto effettuate dal SEBC sotto forma di opera--
zioni temporanee. Le operazioni di rifinanziamento a più lungo termine vengono effettuate
mediante aste standard, con frequenza mensile e scadenza a tre mesi.

Operazioni di rifinanziamento principali (Main refinancing operations): operazioni perio--
diche di mercato aperto effettuate dal SEBC sotto forma di operazioni temporanee. Le ope--
razioni di rifinanziamento principali vengono effettuate mediante aste standard, con fre--
quenza settimanale e scadenza a due settimane.

Orario di riferimento della BCE (ECB time): orario del luogo in cui ha sede la BCE.

Paesi dello Spazio economico europeo -- SEE (EEA countries): Stati membri dell’Unione
europea, Islanda, Liechtenstein e Norvegia.
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Periodo di mantenimento (Maintenance period): periodo considerato per l’adempimento
degli obblighi di riserva. Il periodo di mantenimento per la riserva obbligatoria del SEBC
dovrebbe durare un mese e avere inizio in un giorno prestabilito di ciascun mese (per
esempio, il periodo di mantenimento potrà iniziare il 24º giorno di calendario di ogni mese e
terminare il 23º giorno di calendario del mese successivo).

Prezzo di acquisto (Purchase price): prezzo al quale è venduta o deve essere venduta
l’attività oggetto della transazione.

Prezzo di riacquisto (Repurchase price): prezzo al quale l’acquirente è tenuto a rivendere
alla controparte le attività oggetto di un contratto di vendita (acquisto) a pronti con patto di
riacquisto (vendita) a termine. Il prezzo di riacquisto è pari alla somma del prezzo di acqui--
sto e del differenziale di prezzo equivalente all’interesse sul credito concesso per la durata
dell’operazione.

Procedura bilaterale (Bilateral procedure): procedura mediante la quale la banca centrale
negozia direttamente con un’unica controparte o con un numero ridotto di controparti, sen--
za ricorrere a procedure d’asta. Le procedure bilaterali comprendono anche operazioni
eseguite in borsa ovvero per il tramite di operatori di mercato.

Procedura d’asta (tender procedure): procedura mediante la quale la banca centrale for--
nisce liquidità al, o assorbe liquidità dal, mercato sulla base delle offerte fatte dalle contro--
parti in competizione tra loro. Le offerte più competitive vengono soddisfatte con priorità
fino al raggiungimento dell’importo complessivo di liquidità da immettere o da assorbire da
parte della banca centrale.

Pronti contro termine di finanziamento (Repo operation): operazione temporanea di fi--
nanziamento effettuata sulla base di un contratto di acquisto di attività a pronti con patto di
vendita a termine.

Punti a termine (Swap point): differenziale tra il tasso di cambio della transazione a termi--
ne e il tasso di cambio della transazione a pronti in un’operazione di swap in valuta.

Quotazione marginale di uno swap (Marginal swap point quotation): punti a termine mar--
ginali a cui si esaurisce l’importo complessivo offerto all’asta.

Raccolta di depositi a tempo determinato (Collection of fixed--term deposits): strumento
di politica monetaria che può essere utilizzato dal SEBC come misura di fine--tuning attra--
verso cui esso, allo scopo di assorbire liquidità dal mercato, offre alle controparti una remu--
nerazione su depositi a tempo determinato costituiti presso le BCN.

Richiesta di margini (Margin call): procedura connessa all’applicazione di margini di va--
riazione. Tale procedura prevede che, qualora il valore delle attività sottostanti, misurato
periodicamente, scenda al di sotto di un determinato livello, le banche centrali possano
richiedere alle controparti di fornire attività aggiuntive (o contante). Similmente, qualora il
valore delle attività sottostanti, a seguito di una loro rivalutazione, superi l’ammontare do--
vuto dalle controparti più il margine di variazione, la banca centrale è tenuta a restituire le
attività in eccesso (o contante) alla controparte interessata.

Rischio di insolvenza (Solvency risk): rischio di perdita derivante dal fallimento dall’emit--
tente di un’attività finanziaria, ovvero dall’insolvenza di una controparte.

Rischio di mercato sui titoli azionari (Equity price risk): rischio di perdita derivante da
variazioni dei prezzi dei titoli azionari. Il SEBC sarà esposto al rischio di mercato sui titoli
azionari nelle operazioni di politica monetaria nella misura in cui le azioni verranno utilizza--
te a garanzia.
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Riserva obbligatoria (Reserve requirement): obbligo per le istituzioni di detenere riserve
presso la banca centrale. Nel sistema di riserva obbligatoria del SEBC, la riserva viene
calcolata moltiplicando l’ammontare di ciascuna tipologia di raccolta presente nell’aggrega--
to soggetto a riserva per la corrispondente aliquota di riserva. Inoltre, le istituzioni possono
dedurre una franchigia uniforme dalla loro riserva obbligatoria.

Riserve (Reserve holdings): disponibilità che le controparti detengono sui propri conti di
riserva e che concorrono all’adempimento degli obblighi di riserva.

Scarto di garanzia (Haircut, valuation haircut): misura per il controllo dei rischi applicata
alle attività stanziabili utilizzate nelle operazioni temporanee. Tale misura prevede che la
banca centrale determini il valore delle attività costituite in garanzia deducendo dal valore
di mercato del titolo una certa percentuale (scarto di garanzia). Il SEBC applica tali scarti di
garanzia sulla base di caratteristiche specifiche delle attività, quali la vita residua.

Sistema di consegna contro pagamento -- DVP (Delivery--versus--payment system --
DVP): in un sistema di regolamento con scambio di attività contro corrispettivo è il meccani--
smo volto ad assicurare che il trasferimento definitivo di un’attività sia eseguito soltanto a
condizione che abbia luogo il contestuale trasferimento definitivo dell’attività (delle attività)
in contropartita.

Sistema di deposito accentrato -- SDA (Central Securities Depository -- CSD): sistema
per il deposito di titoli che consente di effettuare trasferimenti di valori mobiliari mediante
scritturazione contabile. I titoli possono essere detenuti fisicamente presso il depositario,
ovvero in forma dematerializzata (cioè soltanto sotto forma di registrazioni contabili). Oltre
che provvedere alla custodia accentrata, il depositario può svolgere funzioni di controllo,
compensazione e regolamento.

Sistema di earmarking (earmarking system): sistema per la gestione delle garanzie delle
banche centrali in cui è possibile individuare le attività date a fronte di ogni specifica opera--
zione.

Sistema di gestione mediante scritturazione contabile (Book--entry system): sistema
che consente il trasferimento di attività (per esempio, titoli e altre attività finanziarie) senza
spostamento fisico di documenti cartacei. Cfr. anche Dematerializzazione.

Sistema di pooling (pooling system): sistema per la gestione delle garanzie delle banche
centrali in cui le controparti forniscono un insieme (pool) di attività a garanzia del comples--
so delle loro operazioni con la banca centrale. A differenza di un sistema di earmarking, in
un sistema di pooling le attività sottostanti non sono direttamente collegate a una data ope--
razione.

Sistema di RTGS (regolamento lordo in tempo reale) (RTGS -- Real--time gross settle--
ment -- system): sistema di regolamento in cui lo scambio e il regolamento avvengono per
singola transazione (vale a dire, senza compensazione) in tempo reale (in modo continuati--
vo). Cfr. anche Sistema TARGET.

Sistema europeo di banche centrali -- SEBC (European System of Central Banks --
ESCB): termine utilizzato nel presente Rapporto per indicare la Banca centrale europea
(BCE) e le Banche centrali nazionali (BCN) degli Stati membri della UE che, in conformità
con il Trattato, hanno adottato la moneta unica. E’ da notare che le banche centrali degli
Stati membri che non hanno adottato la moneta unica in conformità con il Trattato conser--
vano i propri poteri nel campo della politica monetaria in base alla legislazione nazionale e,
pertanto, non sono coinvolte nella conduzione della politica monetaria del SEBC.
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Sistema TARGET (Trasferimento espresso trans--europeo automatizzato di regola--
mento lordo in tempo reale) (TARGET -- Trans--European Automated Real--time Gross
settlement Express Transfer -- system): sistema di pagamento composto da un sistema di
regolamento lordo in tempo reale (RTGS) in ciascuno degli Stati membri partecipanti
all’area dell’euro sin dall’avvio della Terza fase dell’Unione economica e monetaria. I siste--
mi nazionali di RTGS saranno interconnessi attraverso il sistema Interlinking al fine di con--
sentire trasferimenti tra paesi, con valuta stesso giorno, in tutta l’area dell’euro. Anche i
sistemi di RTGS degli Stati membri della UE non partecipanti all’area dell’euro potranno
essere collegati a TARGET, a condizione che siano in grado di operare in euro.

Stato membro (Member State): termine utilizzato nel presente Rapporto per indicare uno
Stato membro della UE che, in conformità con il Trattato, ha adottato la moneta unica.

Strip -- negoziazione separata delle cedole e del capitale (strip -- separate trading of
interest and principal): obbligazione a cedola zero creata per negoziare separatamente le
cedole e il capitale di un dato titolo.

Strumento a tasso fisso (fixed--rate instrument): strumento finanziario per il quale la cedo--
la rimane costante per l’intera durata del prestito.

Strumento a tasso variabile (floating--rate instrument): strumento finanziario per il quale
l’importo della cedola viene ricalcolato periodicamente in base a un indice di riferimento al
fine di riflettere cambiamenti nei tassi di interesse di mercato a breve o a medio termine.
Tali strumenti possono avere cedole pre--fissate o post--fissate.

Tasso di interesse marginale (Marginal interest rate): tasso di interesse al quale si esau--
risce l’importo complessivo offerto all’asta.

Trasferimento definitivo (Final transfer): trasferimento irrevocabile e incondizionato di
fondi o di attività finanziarie che estingue l’obbligazione sottostante.

Trattato (Treaty): Trattato istitutivo della Comunità europea (Trattato CE). Esso è costituito
dall’originario Trattato della Comunità economica europea (Trattato di Roma), come modifi--
cato dal Trattato sull’Unione europea (firmato a Maastricht il 7 febbraio 1992).

Valutazione ai prezzi di mercato (Marking--to--market): cfr. Margine di variazione.
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Selezione delle controparti per le operazioni in cambi e di
swap in valuta per fini di politica monetaria

La selezione delle controparti per le opera--
zioni in cambi e per le operazioni di swap
in valuta per fini di politica monetaria segui--
rà un approccio uniforme indipendentemen--
te dallo schema organizzativo prescelto per
le operazioni con l’estero del SEBC. Tale
politica non comporterà uno scostamento
sostanziale dagli standard di mercato esi--
stenti, dato che sarà il risultato di un’armo--
nizzazione delle prassi più efficienti attual--
mente adottate dalle banche centrali
nazionali. La selezione delle controparti per
le operazioni in oggetto si baserà principal--
mente su due ordini di criteri.

Il primo ordine di criteri si ispira al principio
della prudenza. Un primo criterio pruden--
ziale è rappresentato dal merito di credito,
che verrà valutato sulla base di un insieme
di indicatori (ad esempio, valutazioni fornite
dalle agenzie di rating e analisi interne dei
coefficienti patrimoniali e di altri indici finan--
ziari); un secondo criterio consiste nell’ob--
bligo imposto dal SEBC a tutte le sue po--
tenziali controparti di essere sottoposte a
vigilanza da parte di autorità riconosciute;
un terzo criterio richiede che tutte le contro--
parti del SEBC soddisfino requisiti di etica
professionale e di buona reputazione.

Una volta rispettati i criteri prudenziali mini--
mi, verrà applicato un secondo ordine di cri--
teri ispirato a considerazioni di efficienza.

Un primo criterio di efficienza riguarda la
competitività nella determinazione dei prez--
zi e la capacità della controparte di gestire
volumi elevati, anche in presenza di condi--
zioni di mercato critiche. La qualità e il livel--
lo di dettaglio delle informazioni fornite dalle
controparti costituiscono ulteriori criteri di
efficienza.

L’insieme delle potenziali controparti sarà
sufficientemente ampio e diversificato da
garantire la necessaria flessibilità nell’ese--
cuzione delle operazioni di intervento. Esso
consentirà al SEBC di scegliere tra diversi
canali di intervento. Allo scopo di poter in--
tervenire in modo efficiente in aree geogra--
fiche e fusi orari differenti, il SEBC potrà ri--
volgersi a controparti di qualsiasi centro
finanziario internazionale. Nella pratica, co--
munque, è probabile che una percentuale
significativa delle controparti sarà situata
all’interno dell’area dell’euro. Per le opera--
zioni di swap in valuta eseguite a fini di poli--
tica monetaria, saranno utilizzate esclusiva--
mente controparti situate all’interno del--
l’area dell’euro.

Le banche centrali nazionali potranno ricor--
rere a sistemi basati sulla definizione di limi--
ti prestabiliti per controllare l’esposizione
creditizia nei confronti delle singole contro--
parti negli swap in valuta effettuati per fini di
politica monetaria
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Sistema di segnalazione delle statistiche monetarie e
bancarie della Banca Centrale Europea

1. Introduzione

Il 7 luglio 1998 la BCE ha raccomandato
al Consiglio dell’UE l’emanazione di un Re--
golamento (CE) sulla raccolta di informazio--
ni statistiche da parte della BCE stessa.
Questo Regolamento definisce le persone
fisiche e giuridiche soggette agli obblighi di
segnalazione (la c.d. “popolazione segna--
lante”), il regime di riservatezza, e le dispo--
sizioni particolari applicative ai sensi
dell’art. 5.4 dello Statuto del SEBC/BCE (lo
“Statuto”). Inoltre, viene attribuito alla BCE
l’uso del potere regolamentare per:

-- specificare l’effettiva popolazione se--
gnalante;

-- definire gli obblighi di segnalazione e im--
porre gli stessi all’attuale popolazione
segnalante degli Stati membri;

-- specificare le condizioni in base alle
quali la BCE e le banche centrali nazio--
nali possono esercitare il diritto di verifi--
care o di imporre la raccolta di segnala--
zioni statistiche.

2. Considerazioni di carattere ge-
nerale

Lo scopo del regolamento della BCE sui bi--
lanci consolidati del settore delle Istituzioni
finanziarie monetarie (IFM) è di consentire
alla BCE, ai sensi dell’art. 5.2 dello Statuto
delle banche centrali nazionali (che lo at--
tueranno nel miglior modo possibile), di rac--
cogliere il materiale statistico richiesto per il
perseguimento degli obiettivi del SEBC e, in
particolare, quello di definire e gestire la po--
litica monetaria della Comunità ai sensi
dell’art. 105 (2), primo capoverso, del Trat--
tato che stabilisce la Comunità (il “Tratta--
to”). La raccolta di informazioni statistiche
nel rispetto del Regolamento verrà utilizza--
ta per predisporre il bilancio consolidato del

settore delle Istituzioni monetarie finanzia--
rie, il cui principale obiettivo è di fornire alla
BCE un quadro statistico completo dell’evo--
luzione delle attività e passività finanziarie
aggregate delle Istituzioni monetarie finan--
ziarie insediate negli Stati membri parteci--
panti (considerati economicamente come
un unico territorio).

Ai fini statistici, gli obblighi segnaletici previ--
sti dalla BCE relativi al bilancio consolidato
del settore delle IFM si basano su tre princi--
pali considerazioni.

Primo, la BCE dovrà disporre di informazio--
ni statistiche comparabili, affidabili ed ag--
giornate, raccolte secondo modalità e con--
dizioni omogenee in tutta l’area dell’euro.
Nonostante i dati vengano raccolti in manie--
ra decentrata dalle banche centrali nazio--
nali ai sensi degli artt. 5.1 e 5.2 dello Statuto
e, se necessario, in combinazione con ulte--
riori richieste statistiche finalizzate a scopi
nazionali o comunitari, deve essere assicu--
rato un sufficiente grado di armonizzazione
e rispetto degli standard segnaletici minimi,
allo scopo di predisporre una base statistica
affidabile per la definizione e la conduzione
della politica monetaria unica.

Secondo, gli obblighi segnaletici previsti nel
Regolamento devono rispettare i principi di
trasparenza e certezza legale. La ragione di
ciò consiste nel fatto che il Regolamento
sarà vincolante nella sua totalità e diretta--
mente applicato in tutta l’area dell’euro. Gli
obblighi verranno imposti nei confronti delle
persone fisiche e giuridiche verso le quali la
BCE può applicare sanzioni in caso di man--
cato rispetto degli obblighi segnaletici (cfr.
l’articolo 7 della proposta di Regolamento
del Consiglio (CE) sulla raccolta di informa--
zioni statistiche da parte della BCE). Gli ob--
blighi segnaletici dovranno pertanto essere
definiti in maniera precisa e qualunque in--
tervento da parte della BCE nella verifica o
nella raccolta di informazioni statistiche ob--
bligatorie si baserà su principi trasparenti.
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Terzo, la BCE minimizzerà l’onere segnale--
tico delle istituzioni soggette (cfr. l’articolo 3
(a) della Raccomandazione per un Regola--
mento del Consiglio (CE) sulla raccolta di
informazioni statistiche da parte della BCE).
Pertanto, la raccolta di materiale statistico
da parte delle banche ai sensi del presente
regolamento sarà anche utilizzata per cal--
colare l’aggregato soggetto a riserva obbli--
gatoria in ottemperanza al (prossimo) Re--
golamento della BCE sulla riserva
obbligatoria.

Per motivi di rappresentazione, gli articoli
del Regolamento si limitano a definire, in
termini generali, la popolazione segnalante
effettiva, gli obblighi di segnalazione e i
principi secondo i quali la BCE e le singole
BCN eserciteranno normalmente la propria
competenza per verificare o raccogliere su
base obbligatoria le informazioni statistiche.
I dettagli delle informazioni statistiche da
segnalare al fine del rispetto degli obblighi
delle segnalazioni statistiche della BCE e
gli standard minimi da seguire sono specifi--
cati negli Allegati da 4.1 a 4.4. Ciò fa segui--
to a quanto stabilito nel precedente Regola--
mento del Consiglio (CE) del 1995 sul
sistema europeo dei conti nazionali e regio--
nali.

3. Popolazione segnalante effet-
tiva

Le Istituzioni monetarie finanziarie com--
prendono gli Istituti di credito residenti co--
me definiti nella Legge Comunitaria e tutte
le altre istituzioni finanziarie residenti la cui
attività consiste nel ricevere depositi e/o
strumenti succedanei ai depositi da enti di--
versi dalle IFM nonché nel concedere, per
proprio conto (almeno in termini economi--
ci), crediti e/o effettuare investimenti in titoli.
La BCE predispone e gestisce un elenco di
istituzioni in conformità a questa definizione
e ai principi di classificazione specificati nel
successivo Allegato 4.1. La competenza
nel predisporre e gestire questo elenco di
IFM per scopi statistici è del Comitato ese--
cutivo della BCE. La popolazione delle IFM

residenti nell’area dell’euro costituirà la po--
polazione segnalante effettiva.

Le banche centrali nazionali sono autorizza--
te a concedere deroghe alle IFM di minore
dimensione qualora le IFM, che concorrono
alla formazione del bilancio consolidato
mensile, rappresentino almeno il 95% del
totale di bilancio delle IFM in ciascun Stato
membro. Queste deroghe consentono alle
banche centrali nazionali di applicare il me--
todo del “taglio della coda”.

4. Obblighi di segnalazione stati-
stica

Al fine di predisporre il bilancio consolidato,
la popolazione segnalante effettiva residen--
te dovrà inviare le segnalazioni statistiche
sui propri dati di bilancio con frequenza
mensile. Ulteriori informazioni saranno ri--
chieste con cadenza trimestrale. Le segna--
lazioni statistiche da trasmettere sono illu--
strate nell’Allegato 4.1.

I dati statistici richiesti saranno raccolti dalle
banche centrali nazionali, che definiranno
le procedure di segnalazione da utilizzare.
Il Regolamento non impedisce alle banche
centrali nazionali di raccogliere, dalla popo--
lazione segnalante effettiva, le informazioni
statistiche necessarie a soddisfare gli obbli--
ghi statistici previsti dalla BCE attraverso il
ricorso a una struttura più ampia di segnala--
zioni statistiche -- predisposta dalle banche
centrali nazionali sotto la propria responsa--
bilità ai sensi della legislazione nazionale,
comunitaria o per prassi -- finalizzata ad altri
scopi statistici. Tuttavia, tali modalità non
devono pregiudicare il rispetto degli obbli--
ghi statistici previsti nel Regolamento. In
casi specifici, la BCE, al fine di soddisfare
proprie esigenze, può utilizzare le informa--
zioni statistiche raccolte per gli scopi sopra
richiamati.

La conseguenza di una deroga, concessa
da una BCN ai sensi dell’art. 1 del Regola--
mento, è che le IFM “minori” interessate po--
tranno inviare segnalazioni ridotte (su base
trimestrale) che soddisfino comunque quel--
le previste per la riserva obbligatoria, di cui
all’Allegato 4.2. Gli obblighi per le IFM “mi--
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nori” che non sono istituti di credito sono fis--
sati nell’Allegato 4.3. Tuttavia, le IFM alle
quali è stata concessa la deroga hanno la
possibilità di inviare segnalazioni “integrali”.

5. Utilizzo di informazioni statisti-
che ai sensi del Regolamento
della BCE sulle riserve obbliga-
torie

Per minimizzare l’onere segnaletico ed evi--
tare duplicazioni nella raccolta delle infor--
mazioni statistiche, quelle riguardanti i dati
di bilancio segnalati dalle IFM in conformità
al presente Regolamento saranno anche
utilizzate per il calcolo dell’aggregato sog--
getto a riserva, secondo quanto previsto dal
(prossimo) Regolamento del Consiglio della
CE sulla riserva obbligatoria.

6. Verifica e raccolta in via obbli-
gatoria

Alla BCE stessa e alle BCN è attribuito il po--
tere di verificare e richiedere l’invio obbliga--
torio delle informazioni statistiche qualora
non siano rispettati gli standard minimi per
la trasmissione, la correttezza, il rispetto
concettuale e le revisioni. Tali standard mi--
nimi sono illustrati nell’Allegato 4.4.

7. Stati membri non partecipanti

Il presente regolamento si applica solo agli
Stati membri partecipanti all’euro, atteso
che l’art. 34.1 non conferisce alcun diritto
né impone alcun obbligo nei confronti degli
Stati membri con deroga (art. 43.1 dello
Statuto) e della Danimarca (art. 2 del Proto--
collo n. 12 su certe disposizioni relative alla
Danimarca) e, inoltre, non è applicabile al
Regno Unito (art. 8 dell’UK Protocol).

Comunque, l’articolo 5 dello Statuto riguar--
dante la competenza della BCE e delle
BCN nel settore delle statistiche ed il pros--
simo Regolamento del Consiglio (CE) sulla
raccolta di informazioni statistiche da parte
della BCE sono applicabili a tutti gli Stati
membri. Questo implica, unitamente all’art.
5 del Trattato, anche un obbligo degli Stati
membri non partecipanti di definire e dar
corso a livello nazionale a tutte le misure
necessarie per realizzare la raccolta delle
informazioni statistiche secondo i requisiti
stabiliti dalla BCE, nonché per adempiere
tempestivamente agli obblighi statistici nel--
la prospettiva della loro partecipazione
all’Unione Monetaria. Tale obbligo è previ--
sto esplicitamente dall’art. 4 e nella Rela--
zione n. 17 del Regolamento del Consiglio
(CE) riguardanti la raccolta delle informa--
zioni statistiche da parte della BCE. Per
motivi di trasparenza tale specifico obbligo
è richiamato nelle relazioni di questa bozza
del Regolamento della BCE.
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Requisiti per la segnalazione delle statistiche

PARTE I
Descrizione dei requisiti

1. Il requisito è produrre su base regolare
un bilancio consolidato adeguatamente arti--
colato degli intermediari finanziari che crea--
no moneta per l’area dell’euro, considerata
come un unico territorio economico, basato
su un settore monetario e su soggetti se--
gnalanti completi e omogenei.

2. Il sistema statistico per l’area dell’euro
riguardante il bilancio consolidato del setto--
re delle Istituzioni finanziarie monetarie
(IFM) si compone, pertanto, dei seguenti
due elementi principali:

3 un Elenco di Istituzioni finanziarie mone--
tarie a scopo statistico;

3 un insieme di informazioni statistiche
fornite da tali IFM su base mensile e tri--
mestrale.

3. Queste informazioni statistiche vengo--
no raccolte da parte delle banche centrali
nazionali dalle IFM conformente alle proce--
dure nazionali, sulla base delle definizioni e
classificazioni armonizzate di cui al presen--
te Allegato.

1. Istituzioni finanziarie moneta-
rie (IFM)

4. La Banca Centrale Europea (BCE) defi--
nisce e aggiorna su base regolare l’Elenco
delle IFM a scopo statistico, conformemen--
te ai principi di classificazione qui di seguito
espressi. Un aspetto importante è l’innova--
zione finanziaria, che è a sua volta influen--
zata dall’evoluzione del Mercato unico e dal
passaggio all’Unione monetaria, entrambi i
quali influenzano le caratteristiche degli
strumenti finanziari e inducono le istituzioni
finanziarie a ripartire diversamente la pro--

pria attività. Le procedure di monitoraggio e
di controllo continuo garantiscono che
l’Elenco delle IFM sia sempre aggiornato,
accurato, il più omogeneo possibile e suffi--
cientemente stabile a fini statistici. Tale
Elenco indica, tra l’altro, se le istituzioni so--
no, o meno, legalmente soggette a riserva
obbligatoria.

5. Le IFM comprendono istituti di credito
residenti, conformemente alla definizione
della legge comunitaria, e tutte le altre isti--
tuzioni finanziarie residenti la cui attività
consista nel ricevere depositi e/o fondi alta--
mente sostituibili ai depositi, da enti diversi
dalle IFM e nel concedere crediti e/o fare in--
vestimenti in titoli per proprio conto (almeno
in termini economici).

6. Quindi, oltre alle banche centrali, il set--
tore delle IFM comprende due ampi gruppi
di istituzioni finanziarie residenti. Si tratta
degli istituti di credito come definiti dalla leg--
ge comunitaria (“un ente la cui attività con--
siste nel ricevere dal pubblico depositi o al--
tri fondi rimborsabili (inclusi i proventi
rivenienti dalla vendita di obbligazioni ban--
carie al pubblico) e nel concedere crediti
per conto proprio”)1 e delle altre Istituzioni
finanziarie monetarie, ossia altre istituzioni
finanziarie residenti che rientrano nella pre--
cedente definizione di IFM, indipendente--
mente dalla natura della loro attività. Il gra--
do di sostituibilità tra gli strumenti emessi
da queste ultime e i depositi presso gli isti--
tuti di credito determinerà la loro classifica--
zione, a condizione che rientrino nella defi--
nizione di IFM sotto altri aspetti.
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7. Il livello di sostituibilità tra depositi e
strumenti finanziari emessi da intermediari
finanziari diversi dagli istituti di credito sarà
determinato dalla loro liquidità, prendendo
in considerazione caratteristiche di trasferi--
bilità, convertibilità, certezza e negoziabilità
e tenendo conto, ove opportuno, della loro
scadenza originaria.

8. Allo scopo di definire la sostituibilità dei
depositi di cui al precedente paragrafo:

3 la trasferibilità fa riferimento alla possibi--
lità di mobilizzare i fondi investiti in uno
strumento finanziario utilizzando mezzi
di pagamento quali assegni, ordini di tra--
sferimento, addebitamento diretto o
strumenti analoghi;

3 la convertibilità fa riferimento alla possi--
bilità e al costo di conversione degli stru--
menti finanziari in moneta o in depositi
trasferibili; la perdita di vantaggi fiscali in
tale conversione può essere considerata
un tipo di penalità che riduce il grado di
liquidità;

3 la certezza significa conoscere precisa--
mente in anticipo il valore di liquidazione
di uno strumento finanziario in termini di
moneta nazionale;

3 i titoli quotati e scambiati regolarmente
su un mercato organizzato sono consi--
derati negoziabili. Per le quote delle so--
cietà di investimento collettivo a capitale
variabile non vi è mercato nel senso co--
mune. Tuttavia, gli investitori sono quoti--
dianamente al corrente del valore delle
quote e possono prelevare fondi a quel
prezzo.

9. Nel caso di Società di investimento col--
lettivo (SIC), i Fondi di mercato monetario
(FMM) soddisfano le condizioni previste per
la liquidità e sono pertanto inclusi nel setto--
re delle IFM. I FMM sono definiti come quel--
le SIC le cui quote sono, in termini di liquidi--
tà, altamente sostituibili ai depositi e che
investono prevalentemente in titoli di mer--
cato monetario e/o in altri titoli di debito ne--
goziabili con durata residua fino a, e com--
prensiva di, un anno, e/o in depositi
bancari, e/o che vogliono realizzare un ren--
dimento prossimo al tasso di interesse degli
strumenti del mercato monetario. I criteri

per l’individuazione dei FMM possono es--
sere fatti risalire ai prospetti informativi, alle
regole del fondo, agli strumenti di incorpo--
razione, agli statuti o ai regolamenti stabiliti,
ai documenti di sottoscrizione o ai contratti
di investimento, ai documenti di commer--
cializzazione, o a qualunque altro prospetto
delle SIC di valore analogo.

10. Allo scopo di definire i FMM, di cui al
precedente paragrafo 9:

3 per SIC, si intenderanno quegli enti il cui
unico obiettivo è l’investimento collettivo
del capitale raccolto presso il pubblico e
le cui quote sono, su richiesta dei titolari,
riacquistate o rimborsate direttamente o
indirettamente al di fuori delle attività
dell’ente. Tali enti possono essere costi--
tuiti conformemente alla legge, sia essa
la legge di contratto (come fondi comuni
amministrati da società di gestione), la
legge fiduciaria (come fondi comuni di
investimento) o uno statuto (come socie--
tà di investimento);

3 per depositi bancari, si intenderanno i
depositi in contante fatti presso istituti di
credito, rimborsabili su richiesta o previa
notifica fino a tre mesi, o a scadenze
concordate fino a due anni, comprensivi
delle somme pagate agli istituti di credito
per un trasferimento di titoli in operazioni
di pronti contro termine o prestito di titoli;

3 per alta sostituibilità dei depositi in termi--
ni di liquidità, si intenderà la capacità
delle quote delle SIC, in normali condi--
zioni di mercato, di essere riacquistate,
rimborsate o trasferite, su richiesta del
titolare, in modo che la liquidità delle
quote sia paragonabile a quella dei de--
positi;

3 per prevalentemente, si intenderà alme--
no l’85% del portafoglio di investimento;

3 per titoli di mercato monetario, si inten--
deranno quelle classi di strumenti di de--
bito trasferibili (come, ad esempio, certi--
ficati di deposito, “commercial paper” e
accettazioni bancarie, buoni del Tesoro
e obbligazioni di enti locali), normalmen--
te scambiati sul mercato monetario per
le seguenti caratteristiche:

i liquidità, nel senso che possono essere
riacquistati, rimborsati o venduti a costo
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limitato, in termini di spese contenute e
stretto scarto denaro/offerta, e con bre--
vissimo ritardo nel regolamento;

ii spessore del mercato, nel senso che
vengono scambiati su un mercato in
grado di assorbire un consistente volu--
me di operazioni, per ammontari così
elevati da avere un impatto limitato sul
loro prezzo;

iii certezza del valore, nel senso che il loro
valore può essere accuratamente deter--
minato in qualunque momento o almeno
una volta al mese;

iv basso rischio di tasso di interesse, nel
senso che hanno una scadenza residua
fino a, e comprensiva di, un anno, oppu--
re aggiustamenti regolari di rendimento
in linea con le condizioni del mercato
monetario almeno ogni dodici mesi;

v. basso rischio di credito, nel senso che
tali strumenti sono:

-- ammessi alle quotazioni ufficiali di una
borsa valori o scambiati su altri mercati
regolamentati che operano regolarmen--
te, sono riconosciuti e sono aperti al
pubblico; oppure

-- emessi conformemente a regole miranti
alla tutela degli investitori e del rispar--
mio; oppure

-- emessi da:

-- un’autorità centrale, regionale o loca--
le, una banca centrale di uno Stato
membro, l’Unione Europea, la Banca
Centrale Europea, la Banca Europea
per gli Investimenti, uno Stato non
membro o, se quest’ultimo è uno Sta--
to federale, uno dei membri facenti
parte della federazione, o un organi--
smo pubblico internazionale cui ap--
partengono uno o più Stati membri;
oppure

-- un’istituzione soggetta a vigilanza
prudenziale, conformemente ai criteri
definiti dalle legge comunitaria, o da
un’istituzione soggetta e conforme
alle regole prudenziali che siano, a
parere delle autorità competenti, al--
meno rigide quanto quelle della leg--
ge comunitaria, o garantite da qua--
lunque istituzione di questo tipo;
oppure

-- un ente i cui titoli siano stati ammessi
alla quotazione ufficiale di una borsa
valori o scambiati su altri mercati re--
golamentati che operano regolar--
mente, siano riconosciuti e aperti al
pubblico.

11. Nel SEC 1995, le istituzioni finanziarie
classificate come IFM sono divise in due
sottosettori: banche centrali (S.121)2 e altre
Istituzioni finanziarie monetarie (S.122).

2. Il bilancio consolidato su base
mensile

)LQDOLWj

12. La finalità è fornire dati mensili sull’at--
tività delle IFM con un dettaglio sufficiente
per dare alla BCE un quadro statistico com--
pleto degli sviluppi monetari nell’area
dell’euro, vista come un unico territorio eco--
nomico, e a consentire flessibilità nel calco--
lo degli aggregati monetari e delle contro--
partite che riguardano l’area dell’euro.
Inoltre, i singoli dati mensili riportati dagli
istituti di credito soggetti al sistema di riser--
va obbligatoria del SEBC vengono utilizzati
per il calcolo dell’aggregato soggetto a ri--
serva dei suddetti istituti di credito, confor--
memente al Regolamento della BCE sulle
riserva obbligatoria. I requisiti di segnala--
zioni mensili sono illustrati nella Tavola 1
qui di seguito. Le voci cui corrispondono ri--
quadri a bordi sottili3 sono riportate unica--
mente dagli istituti di credito soggetti a riser--
va obbligatoria (per maggiori dettagli, cfr.
Allegato 4.2); tale segnalazione è obbliga--
toria per i dati relativi a fine dicembre 1999,
ad esclusione della voce “depositi rimbor--
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sabili con preavviso oltre due anni”, che ri--
mane facoltativa fino a diversa comunica--
zione. Una definizione dettagliata degli
strumenti viene fornita nella Parte 3 del pre--
sente Allegato.

Requisiti

13. La massa monetaria comprende, oltre
alle banconote e alle monete in circolazio--
ne, le passività monetarie (depositi e altri
strumenti finanziari altamente sostituibili ai
depositi) delle IFM. Le contropartite della
moneta includeranno tutte le altre poste del
bilancio delle IFM. La BCE costruirà tali ag--
gregati per l’area dell’euro come ammontari
in essere (consistenze) e flussi da essi deri--
vanti.

14. La BCE richiede le informazioni stati--
stiche in termini di tipologie di strumenti, du--
rata, valuta e controparti delle IFM. Dal mo--
mento che le esigenze statistiche per il
passivo e per l’attivo sono differenti, le due
sezioni del bilancio vengono esaminate se--
paratamente. Le diverse tipologie sono illu--
strate nella Tavola A.

(i) Tipologie di strumenti e durata

(a) Passivo

15. La costruzione di aggregati monetari
per l’area dell’euro richiede le necessarie ti--
pologie di strumenti, che sono: contante,
depositi4, passività di Fondi di mercato mo--
netario, titoli obbligazionari, titoli di mercato
monetario, capitale e riserve, altre passivi--
tà. Al fine di separare le passività monetarie
da quelle non monetarie, i depositi sono an--
che suddivisi in “depositi overnight”, “depo--
siti con durata stabilita”, “depositi rimborsa--
bili con preavviso” e “pronti contro termine”.

16. La suddivisione per scadenza è stata
una caratteristica delle statistiche moneta--
rie in molti Stati membri e può anche costi--
tuire una fonte alternativa di informazioni
quando gli strumenti dei diversi mercati non
sono pienamente comparabili. I punti di se--
parazione tra le fasce di scadenza (o tra pe--

riodi di preavviso) sono: per i “depositi con
durata stabilita”, una scadenza originaria di
un anno e due anni; per i “depositi rimbor--
sabili con preavviso”, un preavviso fino a tre
mesi e, oltre tre mesi, un preavviso fino a
due anni. I depositi a vista non trasferibili
(“depositi di risparmio a vista”) sono inclusi
nella fascia “fino a tre mesi”. I pronti contro
termine non vengono disaggregati per du--
rata, dato che hanno generalmente una du--
rata brevissima (di solito una durata origina--
ria inferiore a tre mesi). I titoli obbligazionari
emessi dalle IFM (esclusi i titoli di mercato
monetario) vengono anch’essi disaggregati
per scadenze fino a uno e due anni. Non è
richiesta una disaggregazione per durata
dei titoli di mercato monetario emessi dalle
IFM né delle quote emesse da Fondi di
mercato monetario.

(b) Attivo

17. Gli strumenti delle IFM vengono di--
saggregati in cassa, crediti, titoli diversi dal--
le azioni, titoli di mercato monetario, azioni
e altri titoli di capitale, immobilizzazioni e al--
tre attività. Una disaggregazione per sca--
denza all’emissione è richiesta per i titoli
obbligazionari detenuti dalle IFM ed emessi
da altre IFM situate nell’area dell’euro. Que--
sti titoli devono essere disaggregati nelle fa--
sce di scadenza proposte (fino a uno e due
anni) in modo da permettere di individuare
quelli detenuti tra IFM e di calcolare, per dif--
ferenza, quelli detenuti da altre istituzioni di--
verse dalle IFM che possono essere inclusi
in un aggregato monetario.

(ii) Valute

18. La BCE deve poter costruire gli aggre--
gati monetari in modo da includervi i saldi
denominati in qualsiasi valuta o solo in eu--
ro. Nello schema di segnalazione, pertanto,
i saldi in euro sono identificati separata--
mente per quelle voci di bilancio che posso--
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no essere usate nella costruzione degli ag--
gregati monetari.

(iii) Controparti

19. La costruzione degli aggregati mone--
tari e delle poste di bilancio in contropartita
per l’area dell’euro richiede l’individuazione
delle controparti situate nell’area che for--
mano il settore monetario. Le controparti si--
tuate nel territorio nazionale e altrove
nell’area dell’euro sono individuate separa--
tamente e considerate esattamente allo
stesso modo in tutte le disaggregazioni sta--
tistiche. Nei dati mensili non vi sono disag--
gregazioni geografiche delle controparti si--
tuate al di fuori dell’area dell’euro.

20. Le controparti nell’area dell’euro sono
individuate secondo il proprio settore nazio--
nale o la propria classificazione istituziona--
le, conformemente all’Elenco di IFM a sco--
po statistico e alla guida alla classificazione
statistica della clientela fornita nel Manuale
del Settore Statistico Monetario e Bancario
(“Guida alla classificazione statistica della
clientela”), che segue i principi di classifica--
zione il più possibile coerenti con il SEC
1995. Al fine di permettere l’individuazione
di un settore monetario, le controparti diver--
se dalle IFM sono suddivise in Pubblica
Amministrazione, con le Amministrazioni
centrali identificate separatamente tra i de--
positi, e altri residenti. Riguardo ai depositi
totali e alle categorie di depositi, “depositi
con durata stabilita oltre due anni”, “depositi
rimborsabili con preavviso oltre due anni” e
“pronti contro termine”, viene fatta un’ulte--
riore distinzione ai fini del sistema di riserva
obbligatoria del SEBC tra istituti di credito,
altre controparti delle IFM e Pubblica Ammi--
nistrazione.

(iv) Riferimenti incrociati tra strumenti e
scadenze con valute e controparti

21. La compilazione delle statistiche mo--
netarie per l’area dell’euro e i dati necessari
per il calcolo dell’aggregato soggetto a ri--
serva degli istituti di credito assoggettati al

sistema di riserva obbligatoria del SEBC
necessitano di alcuni riferimenti incrociati
tra strumenti, durata, valuta e controparti
nel bilancio. Tali riferimenti sono particolar--
mente dettagliati quando le controparti rien--
trano nel potenziale settore monetario. Le
posizioni nei confronti delle altre IFM sono
identificate solo se necessario per permet--
tere la compensazione dei saldi tra IFM o
per calcolare l’aggregato soggetto a riser--
va. Le posizioni nei confronti del Resto del
Mondo sono richieste solo per “depositi con
durata stabilita oltre due anni”, “depositi
rimborsabili con preavviso oltre due anni” e
“pronti contro termine” (al fine di calcolare
l’aggregato soggetto a riserva al quali si ap--
plica un’aliquota positiva) e per i depositi to--
tali (al fine di identificare le contropartite
estere).

22. Alcune norme transitorie si applicano
all’inizio della Terza fase dell’Unione mone--
taria. In primo luogo, conformemente alla
legge comunitaria, le valute nazionali dei
paesi dell’area continueranno a circolare fi--
no al completamento della transizione
all’euro ed è probabile che siano evidenzia--
te nei bilanci delle istituzioni soggette agli
obblighi di segnalazione. Al fine di poter
creare aggregati monetari “nazionali” per
l’area dell’euro, le IFM convertono e som--
mano i saldi denominati in valuta nazionale
ai saldi in euro (nelle segnalazioni su base
mensile, il totale aggregato è distinto dai
saldi denominati in tutte le altre valute).

23. Il secondo aspetto a carattere transi--
torio è l’adesione di paesi della UE all’area
dell’euro successivamente all’inizio della
Terza fase. Le IFM ne tengono conto man--
tenendo la possibilità di distinguere per
paese le loro posizioni nei confronti di resi--
denti dei paesi della UE che restano al di
fuori dell’area all’inizio della Terza Fase. In
linea di principio, sarebbe anche necessa--
rio disaggregare quelle posizioni a seconda
delle diverse valute. Al fine di ridurre il po--
tenziale onere di segnalazione, qualsiasi
dato di riferimento che riguardi il periodo
antecedente un cambiamento nella compo--
sizione dell’area dell’euro può essere pro--
dotto con un certo margine di flessibilità,
previa approvazione della BCE.
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Tempestività

24. La BCE riceve un bilancio aggregato
mensile che include le posizioni delle IFM di
ciascun paese partecipante all’area dell’eu--
ro alla chiusura delle attività nel 15� giorno
lavorativo successivo alla fine del mese cui
si riferiscono i dati. Le banche centrali na--
zionali decidono il termine entro il quale
hanno bisogno di ricevere i dati dalle istitu--
zioni segnalanti al fine di rispettare questa
scadenza, tenendo conto della tempestività
richiesta per il sistema di riserva obbligato--
ria del SEBC.

3. Statistiche di bilancio su base
trimestrale

Finalità

25. Alcuni dati non sono essenziali per la
costruzione degli aggregati monetari per
l’area dell’euro ma saranno necessari nella
Terza fase per ulteriori analisi degli anda--
menti monetari o per altre finalità statisti--
che, come i conti finanziari. La finalità è for--
nire ulteriori dettagli su alcune voci del
bilancio per tali scopi.

Requisiti

26. Le disaggregazioni trimestrali vengo--
no fornite solo rispetto a voci chiave del bi--
lancio aggregato (le poste principali sono
evidenziate in neretto nella colonna sinistra
della Tavola 1). Inoltre, la BCE può permet--
tere una certa flessibilità nel calcolo degli
aggregati quando, in base ai dati a un livello
più elevato di aggregazione, sarà possibile
dimostrare che le informazioni di cui trattasi
non rivestono grande significatività.

(a) Disaggregazione per scadenza
dei crediti alle istituzioni diverse dalle
IFM nell’area dell’euro

27. Al fine di permettere il controllo della
struttura per scadenze delle attività delle

IFM (crediti e titoli), i crediti alle istituzioni
diverse dalle IFM devono essere ripartiti tri--
mestralmente in base alle scadenze origi--
narie di un anno e cinque anni, mentre il
portafoglio titoli emessi dalle istituzioni di--
verse dalle IFM in base alla scadenza di un
anno.

(b) Disaggregazione per settore nel
bilancio consolidato

28. La scomposizione settoriale trimestra--
le di passività e attività nei confronti delle
istituzioni diverse alle IFM nell’area dell’eu--
ro richiede (ove possibile) una disaggrega--
zione del settore Pubblica Amministrazione
(Amministrazioni centrali (S.1311), Ammini--
strazioni di Stati federati (S.1312), Ammini--
strazioni locali (S.1313), Enti di previdenza
e assistenza sociale (S.1314)) e altri resi--
denti (altri intermediari finanziari (S.123),
imprese di assicurazione e fondi pensione
(S.125), società non finanziarie (S.11), fa--
miglie e istituzioni senza scopo di lucro al
servizio delle famiglie (S.14 e S.15 insie--
me). Al fine di identificare le componenti dei
sottosettori degli aggregati monetari, sareb--
be in teoria necessario considerare con--
giuntamente la disaggregazione per sotto--
settore e una disaggregazione dettagliata
dei depositi (per strumento, durata e riparti--
zione tra quelli in euro e quelli in altre valu--
te). In considerazione dell’onere che ne de--
riverebbe, i dati richiesti sono limitati ad
alcune principali voci del bilancio (ossia i
depositi di istituzioni diverse dalle IFM, i
crediti a istituzioni diverse dalle IFM e il por--
tafoglio titoli emessi da istituzioni diverse
dalle IFM).

(c) Disaggregazione dei crediti alle
istituzioni diverse dalle IFM in base
all’attività del prenditore

29. Tale disaggregazione dei crediti alle
istituzioni diverse dalle IFM situate nell’area
dell’euro è limitata ai sottosettori società
non finanziarie e famiglie e istituzioni senza
scopo di lucro al servizio delle famiglie. Es--
sa identifica i crediti alle imprese, alle fami--
glie (con un’ulteriore disaggregazione in
credito al consumo, crediti immobiliari e altri
crediti (residuo)) e alle istituzioni senza sco--
po di lucro al servizio delle famiglie.
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(d) Disaggregazione per paese

30. Le controparti all’interno e all’esterno
dell’area dell’euro sono individuate, tra l’al--
tro, per le necessità connesse con il periodo
transitorio.

(e) Disaggregazione per valuta

31. Una disaggregazione delle posizioni
delle IFM nelle principali valute non appar--
tenenti alla UE è richiesta per permettere il
calcolo di statistiche di flusso della moneta
e del credito tenuto conto delle variazioni
dei tassi di cambio, quando questi aggrega--
ti includono una combinazione di tutte le va--
lute. Solo le voci chiave del bilancio sono
disaggregate nelle principali valute interna--
zionali (dollaro USA, yen giapponese e
franco svizzero).

(f) Disaggregazione per settore delle
posizioni nei confronti delle controparti
al di fuori dell’area dell’euro (altri Stati
membri della UE e resto del mondo)

32. Per le posizioni delle IFM nei confronti
delle controparti situate al di fuori dell’area
dell’euro, è necessario distinguere le posi--
zioni con banche (o IFM nei paesi della UE
al di fuori dell’area) da quelle con operatori
non bancari; tra questi ultimi, è necessaria
una distinzione tra Pubblica Amministrazio--
ne e altri residenti. La classificazione per
settore conformemente a SNA93 si applica
quando il SEC 1995 non è applicabile.

Tempestività

33. Le statistiche trimestrali vengono tra--
smesse dalle banche centrali nazionali alla
BCE alla chiusura del 28� giorno lavorativo
successivo alla fine del mese cui si riferi--
scono i dati. Le banche centrali nazionali
decidono il termine entro il quale hanno bi--
sogno di ricevere i dati dalle istituzioni se--
gnalanti al fine di rispettare questa scaden--
za.

4. Compilazione di statistiche di
flusso

)LQDOLWj

34. Dal bilancio consolidato, che fornisce
informazioni su attività e passività in essere
e ulteriori informazioni statistiche sulle mo--
difiche nei criteri di valutazione e alcuni altri
aggiustamenti come la cancellazione di cre--
diti, si rende necessario individuare in ma--
niera tempestiva i dati sul valore delle tran--
sazioni effettuate tra le date di riferimento.

5HTXLVLWL

35. La BCE deve compilare statistiche di
flusso per gli aggregati monetari e le contro--
partite delle transazioni finanziarie effettua--
te nel mese di calendario. Le transazioni
finanziarie saranno calcolate come differen--
za tra le consistenze di fine mese, rettificate
per tener conto dell’effetto di elementi diver--
si dalle transazioni stesse. A tale scopo, la
BCE richiederà informazioni statistiche su
tali influenze per quasi tutte le poste di bi--
lancio delle IFM. Tali informazioni assume--
ranno la forma di aggiustamenti che inte--
ressano la voce “riclassificazioni e altri
aggiustamenti” e “rivalutazioni e svalutazio--
ni”. Inoltre, la BCE richiederà informazioni
esplicative sugli aggiustamenti in “riclassifi--
cazioni e altri aggiustamenti”. Informazioni
statistiche separate sono richieste per le
banche centrali nazionali e altre IFM.

36. Le banche centrali nazionali devono
presentare i dati in maniera tempestiva alla
BCE, per permettere la compilazione di sta--
tistiche di flusso per gli aggregati monetari
e le contropartite. La BCE calcola un aggiu--
stamento standard per “variazioni del tasso
di cambio” tramite i dati di consistenza tri--
mestrali. Un Manuale delle Procedure per
la compilazione di statistiche di flusso spe--
cifica il modo in cui le banche centrali nazio--
nali soddisfano tale requisito.



Allegato 4.1
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PARTE 2
Disaggregazioni richieste

7DYROD $

Riepilogo delle disaggregazioni ai fini del bilancio consolidato del settore delle Istituzio-
ni finanziarie monetarie (IFM) per strumento, durata, controparte e valuta
(Le disaggregazioni dei “dati mensili” sono indicate in neretto con un asterisco)

7LSRORJLH GL VWUXPHQWL H GXUDWD
$WWLYR 3DVVLYR
� &DVVD

� &UHGLWL


ILQR D XQ DQQR�
ROWUH XQ DQQR H ILQR D FLQTXH DQQL�
ROWUH FLQTXH DQQL�

� 7LWROL GLYHUVL GD D]LRQL���

ILQR D XQ DQQR�

ROWUH XQ DQQR H ILQR D GXH DQQL�

ROWUH GXH DQQL�


� 7LWROL GL PHUFDWR PRQHWDULR�

� $]LRQL H DOWUL WLWROL GL FDSLWDOH

� ,PPRELOL]]D]LRQL

� $OWUH DWWLYLWj


� &LUFRODQWH
� 'HSRVLWL
��� 'HSRVLWL RYHUQLJKW�

��� 'HSRVLWL FRQ GXUDWD VWDELOLWD


ILQR D XQ DQQR

ROWUH XQ DQQR H ILQR D GXH DQQL

ROWUH GXH DQQL�


��� 'HSRVLWL ULPERUVDELOL FRQ SUHDYYLVR

ILQR D WUH PHVL�

ROWUH WUH PHVL

D YLVWD ROWUH L GXH DQQL��

��� 3URQWL FRQWUR WHUPLQH

�� 4XRWH R SDUWHFLSD]LRQL LQ IRQGL GL LQYHVWLPHQWR

PRQHWDULR

�� 7LWROL REEOLJD]LRQDUL�


ILQR D XQ DQQR

ROWUH XQ DQQR H ILQR D GXH DQQL

ROWUH GXH DQQL


�� 7LWROL GL PHUFDWR PRQHWDULR�

�� &DSLWDOH H ULVHUYH

�� $OWUH SDVVLYLWj


&RQWURSDUWL

$WWLYR 3DVVLYR
$ 5HVLGHQWL QD]LRQDOL


,VWLWX]LRQL ILQDQ]LDULH PRQHWDULH �,)0�

,VWLWX]LRQL GLYHUVH GDOOH ,)0


3XEEOLFD $PPLQLVWUD]LRQH

$PPLQLVWUD]LRQL FHQWUDOL
$PPLQLVWUD]LRQL GL 6WDWL IHGHUDWL
$PPLQLVWUD]LRQL ORFDOL
(QWL GL SUHYLGHQ]D H DVVLVWHQ]D VRFLDOH

$OWUL UHVLGHQWL

$OWUL LQWHUPHGLDUL ILQDQ]LDUL �6� ����
&RPSDJQLH GL DVVLFXUD]LRQH H IRQGL SHQVLRQH
�6� ����
6RFLHWj QRQ ILQDQ]LDULH �6� ���
)DPLJOLH� HFF� �6� ���6� ����

% 5HVLGHQWL GHJOL DOWUL 0806
��

,)0


,VWLWX]LRQL GLYHUVH GDOOH ,)0


3XEEOLFD $PPLQLVWUD]LRQH

$PPLQLVWUD]LRQL FHQWUDOL
$PPLQLVWUD]LRQL GL 6WDWL IHGHUDWL
$PPLQLVWUD]LRQL ORFDOL
(QWL GL SUHYLGHQ]D H DVVLVWHQ]D VRFLDOH

$OWUL UHVLGHQWL

$OWUL LQWHUPHGLDUL ILQDQ]LDUL �6� ����
&RPSDJQLH GL DVVLFXUD]LRQH H IRQGL SHQVLRQH
�6� ����
6RFLHWj QRQ ILQDQ]LDULH �6� ���
)DPLJOLH� HFF� �6� ���6� ����

& 5HVLGHQWL GHO UHVWR GHO PRQGR

%DQFKH
2SHUDWRUL QRQ EDQFDUL

3XEEOLFD $PPLQLVWUD]LRQH
$OWUL UHVLGHQWL

' Q�D�F� �QRQ DOWULPHQWL FODVVLILFDWR�

$ 5HVLGHQWL QD]LRQDOL

,)0
 �GL FXL� LVWLWXWL GL FUHGLWR
�
,VWLWX]LRQL GLYHUVH GDOOH ,)0


3XEEOLFD $PPLQLVWUD]LRQH

$PPLQLVWUD]LRQL FHQWUDOL

$PPLQLVWUD]LRQL GL 6WDWL IHGHUDWL
$PPLQLVWUD]LRQL ORFDOL
(QWL GL SUHYLGHQ]D H DVVLVWHQ]D VRFLDOH

$OWUL UHVLGHQWL

$OWUL LQWHUPHGLDUL ILQDQ]LDUL �6� ����
&RPSDJQLH GL DVVLFXUD]LRQH H IRQGL SHQVLRQH
�6� ����
6RFLHWj QRQ ILQDQ]LDULH �6� ���
)DPLJOLH� HFF� �6� ���6� ����

% 5HVLGHQWL GHJOL DOWUL 0806


,)0
 �GL FXL� LVWLWXWL GL FUHGLWR
�
,VWLWX]LRQL GLYHUVH GDOOH ,)0


3XEEOLFD $PPLQLVWUD]LRQH

$PPLQLVWUD]LRQL FHQWUDOL

$PPLQLVWUD]LRQL GL 6WDWL IHGHUDWL
$PPLQLVWUD]LRQL ORFDOL
(QWL GL SUHYLGHQ]D H DVVLVWHQ]D VRFLDOH

$OWUL UHVLGHQWL

$OWUL LQWHUPHGLDUL ILQDQ]LDUL �6� ����
&RPSDJQLH GL DVVLFXUD]LRQH H IRQGL SHQVLRQH
�6� ����
6RFLHWj QRQ ILQDQ]LDULH �6� ���
)DPLJOLH� HFF� �6� ���6� ����

& 5HVLGHQWL GHO UHVWR GHO PRQGR

%DQFKH
2SHUDWRUL QRQ EDQFDUL

3XEEOLFD $PPLQLVWUD]LRQH
$OWUL UHVLGHQWL

' Q�D�F�

9DOXWH (XUR 'HQRPLQD]LRQH HXUR �LQFOXVH OH GHQRPLQD]LRQL QD]LRQDOL GHL SDHVL PHPEUL SULPD GHO FRPSOHWDPHQWR
(XUR GHOOD WUDQVL]LRQH DOO·HXUR�
9DOXWH QRQ DSSDUWHQHQWL DOO·8QLRQH PRQHWDULD $OWUH YDOXWH �DOWUH YDOXWH GHOOD 8(� GROODUR 86$� \HQ JLDSSRQHVH�

IUDQFR VYL]]HUR� DOWUH�

� 'LVDJJUHJD]LRQH SHU VFDGHQ]H DSSOLFDELOH VROWDQWR DL FUHGLWL FRQFHVVL D LVWLWX]LRQL GLYHUVH GDOOH ,)0�
� /H LQIRUPD]LRQL VWDWLVWLFKH PHQVLOL ULJXDUGDQR VROWDQWR OD GHWHQ]LRQH GL WLWROL HPHVVL GD ,)0 VLWXDWH QHOO·DUHD GHOO·HXUR� 4XDQWR DL GDWL WULPHVWUDOL� LO SRUWDIR�

JOLR WLWROL HPHVVL GD LVWLWX]LRQL GLYHUVH GDOOH ,)0 QHOO·DUHD GHOO·HXUR YLHQH VXGGLYLVR QHOOH GXH VFDGHQ]H µILQR D XQ DQQRµ H µROWUH XQ DQQRµ�
� (VFOXVL L WLWROL GL PHUFDWR PRQHWDULR�
� 'HILQLWL FRPH SRUWDIRJOLR GL WLWROL GL PHUFDWR PRQHWDULR HPHVVL GDOOH ,)0� , WLWROL GL PHUFDWR PRQHWDULR TXL FRQVLGHUDWL LQFOXGRQR TXRWH R SDUWHFLSD]LRQL LQ

IRQGL GL PHUFDWR PRQHWDULR� , WLWROL QHJR]LDELOL GHWHQXWL� FKH SRVVRQR DYHUH OH VWHVVH FDUDWWHULVWLFKH GHL WLWROL GL PHUFDWR PRQHWDULR PD FKH VRQR HPHVVL GD
LVWLWX]LRQL GLYHUVH GDOOH ,)0� GHYRQR HVVHUH VHJQDODWL FRPH ´WLWROL GLYHUVL GDOOH D]LRQLµ�

� ,QFOXVH OH SDUWLWH LQ VRVSHVR FKH UDSSUHVHQWDQR LPSRUWL FDULFDWL VX FDUWH SUHSDJDWH HPHVVH D QRPH GHOOH ,)0�
� ,QFOXVL L GHSRVLWL VRWWRSRVWL D GLVFLSOLQD DPPLQLVWUDWLYD�
� ,QFOXVL L GHSRVLWL D YLVWD QRQ WUDVIHULELOL�
� 'HILQLWL FRPH WLWROL GL PHUFDWR PRQHWDULR HPHVVL GDOOH ,)0�
� )DPLJOLH �6���� H LVWLWX]LRQL VHQ]D VFRSR GL OXFUR DO VHUYL]LR GHOOH IDPLJOLH �6�����
�� *OL 6WDWL PHPEUL GHOO·8QLRQH 0RQHWDULD� LQWHVL FRPH WHUULWRULR GHJOL 6WDWL PHPEUL�
�� /D VHJQDOD]LRQH GHOOD YRFH ´GHSRVLWL ULPERUVDELOL FRQ SUHDYYLVR FRQ VFDGHQ]D VXSHULRUH DL � DQQLµ q IDFROWDWLYD ILQR D QXRYH FRPXQLFD]LRQL�
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Dati da fornire su base mensile
(i riquadri non colorati sono segnalati solo dagli istituti di credito assoggettati a riserva obbligatoria)

A. Residenti nazionali B. Residenti degli altri MUMS

IFM (5) Istituzioni diverse dalle IFM IFM (5) Istituzioni diverse dalle IFM

Pubblica Amministr.
Altri

residenti
centrali

Pubblica Amministr.
Altri

residentiAmminis.
centrali

Altre
Amministr.
Pubbliche

Resto
del

mondo
D.

n.a.c.

3$66,92

� &LUFRODQWH
� 'HSRVLWL �WXWWH OH YDOXWH�
�H (XUR
���H 2YHUQLJKW
���H &RQ GXUDWD VWDELOLWD

ILQR D � DQQR
ROWUH � DQQR H ILQR D �
ROWUH � DQQL ���

���H 5LPE� FRQ SUHDYYLVR
ILQR D � PHVL ���
ROWUH � PHVL

GL FXL� D YLVWD ROWUH � DQQL ���
���H 3URQWL FRQWUR WHUPLQH
�[ 9DOXWH QRQ 8�0�
���[ 2YHUQLJKW
���[ &RQ GXUDWD VWDELOLWD

ILQR D � DQQR
ROWUH � DQQR H ILQR D �
ROWUH � DQQL ���

���[ 5LPE� FRQ SUHDYYLVR
ILQR D � PHVL ���
ROWUH � PHVL

GL FXL� D YLVWD ROWUH � DQQL
���[ 3URQWL FRQWUR WHUPLQH
�� 4XRWH R SDUWHFLSD]LRQL

IRQGL GL LQYHVWLPHQWR
PRQHWDULR

�� 7LWROL REEOLJD]LRQDUL
��H (XUR

ILQR D � DQQR
ROWUH � DQQR H ILQR D �
ROWUH � DQQL

��[ 9DOXWH QRQ 8�0�
ILQR D � DQQR
ROWUH � DQQR H ILQR D �
ROWUH � DQQL

�� 7LW� GL PHUFDWR PRQHW� ���
(XUR
9DOXWH QRQ 8�0�

�� &DSLWDOH H ULVHUYH
�� $OWUH SDVVLYLWj

$77,92

� &DVVD �WXWWH OH YDOXWH�
�H GL FXL (XUR

� &UHGLWL
�H GL FXL (XUR

� 7LWROL GLYHUVL GD D]LRQL
�H (XUR

ILQR D � DQQR
ROWUH � H ILQR D � DQQL
ROWUH � DQQL

�[ 9DOXWH QRQ 8�0�
ILQR D � DQQR
ROWUH � H ILQR D � DQQL
ROWUH � DQQL

� 7LW� GL PHUFDWR PRQHW� ���
(XUR
9DOXWH QRQ 8�0�

� $]LRQL H DOWUL WLW� GL FDSLW�
� ,PPRELOL]]D]LRQL
� $OWUH DWWLYLWj

Nota generale: I riquadri segnati con un * sono usati per il calcolo dell’aggregato soggetto a riserva. Gli istituti di credito dovranno o fornire prove delle passività da escludere
dall’aggregato soggetto a riserva o applicare una deduzione forfettaria pari a una data percentuale stabilita dalla BCE. - (**) Istituti di credito soggetti a riserva obbligatoria.
(1) Inclusi i depositi sottoposti a disciplina amministrativa. - (2) Inclusi i depositi a vista non trasferibili. - (3) Definiti come titoli di mercato monetario emessi da IFM. - (4) Definiti come
portafoglio di titoli di mercato monetario emessi da IFM. I titoli di mercato monetario qui considerati includono quote o partecipazioni in fondi del mercato monetario. I titoli negoziabili
detenuti, che possono avere le stesse caratteristiche dei titoli di mercato monetario ma che sono emessi da istituzioni diverse dalle IFM devono essere segnalati come “titoli diversi
dalle azioni”. - (5) Gli istituti di credito possono segnalare posizioni nei confronti di “IFM diverse dagli istituti di credito soggetti a riserva, BCE e BCN” piuttosto che nei confronti di
“IFM” e “Istituti di credito soggetti a riserva obbligatoria, BCE e BCN”, purché non si incorra in perdite di dettagli.- (6) La segnalazione di questa voce è facoltativa fino a nuove
comunicazioni.

C.

Amminis. Altre
Amministr.
Pubbliche

di cui:
Ist.cred.

BCE-BCN
(**)

di cui:
Ist.cred.

BCE-BCN
(**)
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3$66,92

� &RQWDQWH LQ FLUFROD]LRQH

� 'HSRVLWL �WXWWH OH YDOXWH�

��� 2YHUQLJKW

��� &RQ GXUDWD VWDELOLWD ���

��� 5LPERUVDELOL FRQ SUHDYYLVR ���

��� 3URQWL FRQWUR WHUPLQH

�� 4XRWH R SDUW� LQ IRQGL PHU� PRQ�

�� 7LWROL GL GHELWR HPHVVL

��� 7LWROL GL PHUFDWR PRQHWDULR

�� &DSLWDOH H ULVHUYH

�� $OWUH SDVVLYLWj

$77,92

� &DVVD

� &UHGLWL

ILQR D � DQQR

ROWUH � H ILQR D � DQQL

ROWUH � DQQL

� 7LWROL GLYHUVL GDOOH D]LRQL

ILQR D � DQQR

ROWUH � DQQR

� 7LWROL GL PHUFDWR PRQHWDULR

� $]LRQL H DOWUL WLWROL GL FDSLWDOH

� ,PPRELOL]]D]LRQL

� $OWUH DWWLYLWj

(1) Inclusi i depositi sottoposti a disciplina amministrativa. - (2) Inclusi i depositi a vista non trasferibili. - (3) Include le famiglie (S.14) e le istituzioni senza fini di lucro al servizio delle famiglie (S.15). “Dati mensili” richiesti, vedi Tavola1.

A. Residenti nazionali B. Residenti altri MUMS

C. Totale
Istituzioni diverse dalle IFM Istituzioni diverse dalle IFM

Pubblica amministrazione
Altri residenti

Pubblica amministrazione
Altri residenti

Totale Amm.
centrali

Altre pubbliche amministrazioni

Totale TotaleAmm.
Stati

federati

Amm.
locali

Enti prev.
e

ass. soc.

Altri
int. fin.

(S. 123)

Ass. e
fondi
pens.

(S. 125)

Soc. non
fin.

(S. 11)

Famiglie
etc.
(3)

Totale Altri
int. fin.

(S. 123)

Ass. e
fondi
pens.

(S. 125)

Soc. non
fin.

(S. 11)

Famiglie
etc.
(3)

Totale Amm.
centrali

Totale Amm.
Stati

federati

Amm.
locali

Enti prev.
e

ass. soc.

Altre pubbliche amministrazioni

Banche

Soggetti
non bancari

Pubbl.
Amm.

Altri
residenti

0

7DYROD �
'LVDJJUHJD]LRQL VHWWRULDOL �´GDWL WULPHVWUDOLµ�� 'DWL GD IRUQLUH VX EDVH WULPHVWUDOH

0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0 0

0 0 0 0 0

0 0 0

0
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Disaggregazione settoriale per tipologia dei crediti nei confronti di soggetti diversi dalle
IFM (“dati trimestrali”)
Dati da fornire su base trimestrale

A. Residenti nazionali B. Altri MUMS

$77,92 �WXWWH OH YDOXWH�

� &UHGLWL
ILQR D � DQQR
ROWUH � DQQR H ILQR D � DQQL
ROWUH � DQQL

Società non finanziarie (S.11) e famiglie, etc, (S.14 + S. 15)

Totale Imprese
non finanz.

(S. 11)

Famiglie, etc. (S. 14)

Credito al
consumo

Crediti per
acquisto
di case

Altri
(residuale)

Istituz.
senza fini
di lucro al
servizio

delle famig.
(S. 15)

Totale Imprese
non finanz.

(S. 11)

Famiglie, etc. (S. 14)

Credito al
consumo

Crediti per
acquisto
di case

Altri
(residuale)

Istituz.
senza fini
di lucro al
servizio

delle famig.
(S. 15)

Società non finanziarie (S.11) e famiglie, etc, (S.14 + S. 15)

7DYROD �

Disaggregazione per paese (“dati trimestrali”)
Dati da fornire su base trimestrale

3$66,92

� &RQWDQWH LQ FLUFROD]LRQH
� 'HSRVLWL �WXWWH OH YDOXWH�

D� ,)0
E� VRJJ� GLYHUVL GD ,)0

�� 4XRWH R SDUW� LQ IRQGL
GL PHUFDWR PRQ�

�� 7LWROL GL GHELWR HPHVVL
�� 7LW� GL PHUFDWR PRQHW�
�� &DSLWDOH H ULVHUYH
�� $OWUH SDVVLYLWj

$77,92

� &DVVD �WXWWH OH YDOXWH�
� &UHGLWL

D� ,)0 GL FXL (XUR
E� VRJJ� GLYHUVL GD ,)0

� 7LWROL GLYHUVL GD D]LRQL
�WXWWH OH YDOXWH�
D� HPHVVL GD ,)0
E� HPHVVL GD VRJJ� GLYHUVL
GD ,)0

� 7LW� GL PHUFDWR PRQHW� ���
D� HPHVVL GD ,)0

� $]LRQL H DOWUL WLW� GL FDSLW�
� ,PPRELOL]]D]LRQL
� $OWUH DWWLYLWj

(1) Definiti come portafoglio di titoli di mercato monetario emessi dalle IFM. I titoli di mercato monetario qui considerati includono quote o partecipazioni
in fondi di mercato monetario.
(2) Per il calcolo degli aggregati del bilancio consolidato, sarebbe necessaria una disaggregazione del paese di residenza delle controparti delle IFM
per ogni potenziale Stato membro.
(3) Una disaggregazione per singolo paese del “Resto del mondo” (esclusi i paesi della UE) potrebbe essere di interesse, ma va oltre le finalità di
questo esercizio.

Parte di C.
Resto del mondo

(esclusa UE)

Totale
(3)BE DK DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT R SE UK

Altri MUMS
(esclusi residenti nazionali) e altri paesi UE

(2)
B + parte di C
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Disaggregazione per valute (“dati trimestrali”)
Dati da fornire su base trimestrale

3$66,92

� 'HSRVLWL
$ 5HVLGHQWL D� ,)0

E� VRJJ� GLY� GD ,)0
% $OWUL 0806 D� ,)0

E� VRJJ� GLY� GD ,)0
& 5HVWR GHO PRQGR D� ,)0

E� VRJJ� QRQ EDQFDUL

�� 4XRWH R SDUW� LQ IRQGL PHU PRQ�

�� 7LWROL GL GHELWR HPHVVL

�� 7LW� GL PHUFDWR PRQHW� ���

����� $OUH SDVVLYLWj

$77,92

� &UHGLWL
$ 5HVLGHQWL D� D ,)0

E� D VRJJ� GLY� GD ,)0
% $OWUL 0806 D� D ,)0

E� D VRJJ� GLY� GD ,)0
& 5HVWR GHO PRQGR D� D ,)0

E� D VRJJ� QRQ EDQF�

� 7LWROL GLYHUVL GDOOH D]LRQL
$ 5HVLGHQWL D� HPHVVL GD ,)0

E� HPHVVL GD VRJJ�
GLY� ,)0

% $OWUL 0806 D� HPHVVL GD ,)0
E� HPHVVL GD VRJJ�

GLY� ,)0
& 5HVWR GHO PRQGR D� HPHVVL GD EDQFKH

E� HPHVVL GD VRJJ�
QRQ EDQF�

� 7LWROL GL PHUFDWR PRQHWDULR ���
$ 5HVLGHQWL D� HPHVVL GD ,)0
% $OWUL 0806 D� HPHVVL GD ,)0

����� 5LPDQHQWL DWWLYLWj

(1) Definiti come titoli di mercato monetario emessi dalle IFM.
(2) Definiti come portafoglio di titoli di mercato monetario emessi da IFM. I titoli di mercato monetario qui considerati includono quote o partecipazioni
in fondi di mercato monetario. I titoli negoziabili che possono avere le stesse caratteristiche dei titoli di mercato monetario ma che sono emessi da
soggetti diversi dalle IFM devono essere segnalati come “titoli diversi dalle azioni”.
(3) Per il calcolo degli aggregati del bilancio consolidato, sarebbe necessaria una disaggregazione del paese di residenza delle controparti delle IFM
per ogni potenziale Stato membro.
(4) I dati riferiti a queste voci devono essere forniti per controlli sulla qualità dei dati. Siccome queste voci non sono incluse nel “implementation package”
ufficiale, si prevede che esse saranno fornite solo quando risultano già raccolte dai soggetti destinatari delle segnalazioni delle IFM.

Altre valute

USD

Altre valute
UE

Euro e valute
nazionali

dei paesi UM
(3)

Tutte le
valute JPY CHF

Tutte le
rimanenti

valute

���
���

0
0
0

0

0

0

0

0

0
0
0
0

0

0
0

0

0
0

0

M “Dati mensili” richiesti, vedi Tavola 1

0

0

0

0
0

0

���
���

���

���

0
0

Totale

0
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PARTE 3
Definizioni relative al bilancio consolidato da sottoporre alla BCE;

categorie di strumenti per il passivo e l’attivo

Definizioni generali

Il concetto di residenza è definito nel Regolamento del Consiglio (CE) sulla raccolta di infor--
mazioni statistiche da parte della BCE.

Ai fini della compilazione del bilancio consolidato delle Istituzioni finanziarie monetarie
(IFM) per l’area dell’euro, i soggetti segnalanti sono le IFM comprese nell’Elenco delle Isti--
tuzioni finanziarie monetarie a fini statistici e residenti nel territorio degli Stati membri parte--
cipanti. In particolare:

3 le istituzioni costituite e situate nel territorio, incluse le affiliate di case madri con sede
al di fuori del territorio;

3 le filiali delle istituzioni la cui sede centrale è situata al di fuori del territorio.

Le società affiliate sono soggetti con personalità giuridica autonoma dei quali un altro ente
detiene la maggioranza o la piena partecipazione, mentre le filiali sono soggetti senza per--
sonalità giuridica, interamente posseduti dalla casa madre.

Per finalità statistiche le IFM consolidano le attività di tutti i loro uffici (della sede principale
e/o delle filiali) situati all’interno dello stesso territorio nazionale. Inoltre, le sedi centrali pos--
sono consolidare nelle loro segnalazioni statistiche le attività di qualsiasi sussidiaria che sia
una IFM situata nel territorio nazionale ma tenendo separate le attività degli istituti di credi--
to da quelle delle altre IFM, per ragioni legate al sistema di riserva obbligatoria del Sistema
Europeo delle Banche Centrali (SEBC). Non sarà permesso il consolidamento trasnazio--
nale nelle segnalazioni statistiche.

Le istituzioni situate nei centri finanziari off--shore saranno trattate, dal punto di vista statisti--
co, come residenti nei territori in cui sono situate.

La scadenza all’emissione (scadenza originaria) si riferisce al periodo durante il quale uno
strumento finanziario non può essere rimborsato (ad esempio strumenti di debito), o può
essere rimborsato solo con determinate penali (ad esempio alcuni tipi di depositi). Il perio--
do di preavviso corrisponde al periodo di tempo che trascorre tra il momento in cui il deten--
tore informa della sua intenzione di convertire in contante lo strumento e la data in cui la
conversione può essere effettuata senza incorrere in penali. Gli strumenti finanziari sono
classificati in base al periodo di preavviso solo in assenza di una durata stabilita.

Le norme contabili che le IFM dovranno seguire nel redigere i loro bilanci sono conformi
alla Direttiva UE sui conti bancari (86/635/CEE).

Definizioni dei settori

Il Sistema Europeo dei Conti (SEC 1995) fornisce le caratteristiche della classificazione
settoriale. Ulteriori indicazioni sulla classificazione settoriale delle controparti diverse dalle
IFM situate al di fuori del territorio nazionale sono riportate nel Manuale sulle Statistiche
Monetarie e Bancarie.

La definizione di IFM è stata discussa in precedenza. Le istituzioni bancarie situate al di
fuori dell’area dell’euro sono definite “banche” (piuttosto che IFM) dal momento che il termi--
ne “IFM” si applica esclusivamente all’interno dell’area dell’euro. Analogamente, la defini--
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zione “istituzioni diverse dalle IFM” si riferisce solo all’area dell’euro; relativamente agli altri
paesi il termine appropriato è “operatori non bancari”. Nella definizione di “istituzioni diver--
se dalle IFM” sono compresi i seguenti settori e sottosettori:

3 Pubblica Amministrazione. Unità residenti la cui funzione principale consiste nella pro--
duzione di beni e servizi non destinabili alla vendita, rivolti al consumo individuale o
collettivo, e/o nella ridistribuzione del reddito e della ricchezza nazionali (SEC 95, parr.
2.68. -- 2.70).

3 Amministrazioni centrali. Organi amministrativi dello Stato e altri enti centrali la cui com--
petenza si estende alla totalità del territorio economico, ad eccezione dell’amministra--
zione degli enti di previdenza e assistenza sociale (SEC 95, par. 2.71).

3 Amministrazioni di Stati federati. Unità istituzionali distinte a cui competono funzioni di
livello inferiore rispetto alle Amministrazioni centrali e di livello superiore rispetto alle
Amministrazioni locali, esclusi gli enti di previdenza e assistenza sociale (SEC 95, par.
2.72).

3 Amministrazioni locali. Enti pubblici territoriali la cui competenza si estende a una parte
soltanto del territorio economico, ad eccezione dell’amministrazione degli enti locali di
previdenza e assistenza sociale (SEC 95, par. 2.73).

3 Enti di previdenza e assistenza sociale. Unità istituzionali centrali, di Stati federali e lo--
cali, la cui attività principale consiste nell’erogare prestazioni sociali (SEC 95, par. 2.74).

Altri residenti. Altre istituzioni residenti diverse dalle IFM non facenti parte della Pubblica
Amministrazione. Tali istituzioni comprendono:

3 Altri intermediari finanziari. Società e quasi--società finanziarie non monetarie (ad ecce--
zione delle compagnie di assicurazione e dei fondi pensione) la cui funzione principale
consiste nel fornire servizi di intermediazione finanziaria mediante l’assunzione di pas--
sività nei confronti di unità istituzionali diverse dalle IFM in forme diverse dalla moneta,
dai depositi e/o dagli strumenti ad essi strettamente assimilabili (SEC 95, parr. 2.53 --
2.67).

3 Compagnie di assicurazione e fondi pensione. Società e quasi--società finanziarie non
monetarie la cui funzione principale consiste nel fornire servizi di intermediazione finan--
ziaria risultanti dal cumulo dei rischi (SEC 95, parr. 2.60 -- 2.67).

3 Società non finanziarie. Società e quasi--società non impegnate nella fornitura di servizi
di intermediazione finanziaria ma la cui attività consiste principalmente nella produzione
di beni e di servizi non finanziari destinabili alla vendita (SEC 95, parr. 2.21 -- 2.31).

3 Famiglie. Individui o gruppi di individui nella loro funzione di consumatori e produttori
di beni e servizi non finanziari esclusivamente per proprio uso finale, e quali produttori
di beni e servizi finanziari e non finanziari destinabili alla vendita purché la loro attività
non sia quella di una quasi--società. Sono incluse anche le istituzioni senza fini di lucro
al servizio delle famiglie la cui attività principale consiste nella produzione di beni non
destinabili alla vendita e di servizi destinati a particolari gruppi di famiglie (SEC 95, parr.
2.75 -- 2.88).

Definizioni delle categorie di strumenti

Le definizioni delle tipologie di attività e passività incluse nel bilancio consolidato tengono
conto delle caratteristiche dei diversi sistemi finanziari. Laddove gli strumenti utilizzati nei
mercati finanziari non siano pienamente comparabili, l’analisi della scadenza potrà fornire
una valida guida per l’individuazione di strumenti tra loro omogenei.

Le tavole di seguito riportate forniscono una descrizione tipo dettagliata dei vari strumenti
che le banche centrali nazionali recepiscono poi all’interno di ciascun singolo Stato confor--
memente a quanto stabilito dal Regolamento della BCE.
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Descrizione dettagliata delle categorie di strumenti nei bilanci consolidati del settore
delle IFM nell’ambito dello schema di attuazione

&DWHJRULH GHOO·DWWLYR

&DWHJRULH ,3 'HVFUL]LRQH GHOOH SULQFLSDOL FDUDWWHULVWLFKH �WHUPLQRORJLD ,3�

� &DVVD 'HWHQ]LRQH GL EDQFRQRWH LQ YDOXWD QD]LRQDOH HG HVWHUD H GLPRQHWH
LQ FLUFROD]LRQH FKH VRQR FRPXQHPHQWH XWLOL]]DWH SHU HIIHWWXDUH SD��
JDPHQWL�

� &UHGLWL $L ILQL GHO VLVWHPD GL VHJQDOD]LRQH� FRQVLVWH GL IRQGL SUHVWDWL GDOOH
,)0� FKH QRQ ULYHVWRQR OD IRUPD GL GRFXPHQWL QHJR]LDELOL R FKH VR��
QR UDSSUHVHQWDWL GD XQ XQLFR GRFXPHQWR �DQFKH VH q GLYHQWDWR QH��
JR]LDELOH�� ,QFOXGH L GHSRVLWL SUHVVR DOWUH ,)0�
y &UHGLWL FRQFHVVL DOOH IDPLJOLH VRWWR OD IRUPD GL FUHGLWR DO FRQVX��

PR �FUHGLWL FRQFHVVL SHU ILQL SHUVRQDOL FROOHJDWL DO FRQVXPRGL EH��
QL H VHUYL]L�� FUHGLWL SHU O·DFTXLVWR GL FDVH �FUHGLWL FRQFHVVL DO ILQH
GL HIIHWWXDUH LQYHVWLPHQWL LPPRELOLDUL� LYL LQFOXVL OD FRVWUX]LRQH H
OH ULVWUXWWXUD]LRQL� H DOWUL �FUHGLWL FRQFHVVL SHU ILQDOLWj FRQQHVVH
DG DWWLYLWj HFRQRPLFKH� FRQVROLGDPHQWR GL GHELWL� LVWUX]LRQH�
HFF���

y 'HSRVLWL SUHVVR DOWUH ,)0�
y $WWLYLWj GL OHDVLQJ FRQFHVVD D IDYRUH GL WHU]L�
y &UHGLWL LQ VRIIHUHQ]D FKH QRQ VRQR VWDWL DQFRUD ULSDJDWL R FKH VR��

QR VWDWL FDQFHOODWL�
y 'HWHQ]LRQH GL WLWROL QRQ QHJR]LDELOL�
y &UHGLWL VXERUGLQDWL QHOOD IRUPD GL GHSRVLWL R SUHVWLWL�

� 7LWROL GLYHUVL GDOOH
D]LRQL

'HWHQ]LRQH GL WLWROL GLYHUVL GDOOH D]LRQL� GD DOWUL WLWROL UDSSUHVHQWDWLYL
GL TXRWH GL FDSLWDOH R GD WLWROL GLPHUFDWRPRQHWDULR� FKH VRQR GL QRU��
PD QHJR]LDELOL H VFDPELDWL VXL PHUFDWL VHFRQGDUL R FKH SRVVRQR
HVVHUH FRPSHQVDWL VXO PHUFDWR H FKH QRQ GDQQR DO SRVVHVVRUH DO��
FXQ WLSR GL GLULWWR GL SURSULHWj VXOO·HQWH HPLWWHQWH�4XHVWD YRFH LQFOX��
GH L WLWROL �VDOYR TXHOOL QHJR]LDWL VXL PHUFDWL PRQHWDUL �� YHGL YRFH ��
FKH GDQQR DO SRVVHVVRUH LO GLULWWR LQFRQGL]LRQDWR D XQ UHGGLWR ILVVR
R GHWHUPLQDWR FRQWUDWWXDOPHQWH VRWWR OD IRUPD GL SDJDPHQWR GL FH��
GROH H�R D XQD VRPPD ILVVD SUHGHWHUPLQDWD DG XQD FHUWD GDWD �R D
FHUWH GDWH� R D SDUWLUH GD XQD GDWD GHILQLWD DO PRPHQWR GHOO·HPLV��
VLRQH� ,QFOXGH DQFKH L FUHGLWL QHJR]LDELOL FKH VRQR VWDWL ULVWUXWWXUDWL
LQ XQ DPSLR QXPHUR GL FHUWLILFDWL LGHQWLFL FKH VRQR QHJR]LDWL VXPHU��
FDWL RUJDQL]]DWL �R VHFRQGDUL��

�D 7LWROL GLYHUVL GDOOH
D]LRQL DYHQWL VFD�
GHQ]D RULJLQDULD IL�
QR D � DQQR LQFOXVR

y 'HWHQ]LRQH GL WLWROL GL GHELWR QHJR]LDELOL �FKH SRVVRQR R QRQ SRV��
VRQR ULYHVWLUH OD IRUPD GL FHUWLILFDWL DYHQWL VFDGHQ]D RULJLQDULD IL��
QR D � DQQR LQFOXVR PD FKH QRQ VRQR QHJR]LDWL VXL PHUFDWL PR��
QHWDUL �YHGL YRFH ��

y &UHGLWL QHJR]LDELOL DYHQWL VFDGHQ]D RULJLQDULD ILQR D � DQQR LQ��
FOXVR FKH VRQR VWDWL ULVWUXWWXUDWL LQ XQ DPSLR QXPHUR GL FHUWLILFDWL
LGHQWLFL FKH VRQR QHJR]LDWL VXPHUFDWL RUJDQL]]DWL �R VHFRQGDUL��

y &UHGLWL VXERUGLQDWL QHOOD IRUPD GL WLWROL GL GHELWR R GL GHSRVLWL R
FUHGLWL DYHQWL VFDGHQ]D RULJLQDULD ILQR D � DQQR LQFOXVR�
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&DWHJRULH GHOO·DWWLYR

'HVFUL]LRQH GHOOH SULQFLSDOL FDUDWWHULVWLFKH �WHUPLQRORJLD ,3�&DWHJRULH ,3

�E 7LWROL GLYHUVL GDOOH
D]LRQL DYHQWL VFD�
GHQ]D RULJLQDULD RO�
WUH � DQQR H ILQR D �
DQQL LQFOXVL

y 'HWHQ]LRQH GL WLWROL GL GHELWR QHJR]LDELOL �FKH SRVVRQR R QRQ SRV��
VRQR ULYHVWLUH OD IRUPD GL FHUWLILFDWL DYHQWL VFDGHQ]D RULJLQDULD
FRPSUHVD WUD � H � DQQL PD FKH QRQ VRQR QHJR]LDWL VXL PHUFDWL
PRQHWDUL �YHGL YRFH ��

y &UHGLWL QHJR]LDELOL DYHQWL VFDGHQ]D RULJLQDULD ROWUH � DQQR H ILQR
D � DQQL LQFOXVL FKH VRQR VWDWL ULVWUXWWXUDWL LQ XQ DPSLR QXPHUR GL
FHUWLILFDWL LGHQWLFL FKH VRQR QHJR]LDWL VX PHUFDWL RUJDQL]]DWL �R
VHFRQGDUL��

y &UHGLWL VXERUGLQDWL QHOOD IRUPDGL WLWROL GL GHELWR R GL GHSRVLWL R FUH��
GLWL DYHQWL VFDGHQ]D RULJLQDULD FRPSUHVD WUD � H � DQQL LQFOXVL�

�F 7LWROL GLYHUVL GDOOH
D]LRQL DYHQWL VFD�
GHQ]D RULJLQDULD RO�
WUH L � DQQL

y 7LWROL GL GHELWR QHJR]LDELOL �FKH SRVVRQR R QRQ SRVVRQR ULYHVWLUH
OD IRUPD GL FHUWLILFDWL DYHQWL VFDGHQ]D RULJLQDULD ROWUH L � DQQL PD
FKH QRQ VRQR QHJR]LDWL VXL PHUFDWL PRQHWDUL �YHGL YRFH ���

y &UHGLWL QHJR]LDELOL DYHQWL VFDGHQ]D RULJLQDULD ROWUH L � DQQL FKH
VRQR VWDWL ULVWUXWWXUDWL LQ XQ DPSLR QXPHUR GL FHUWLILFDWL LGHQWLFL
FKH VRQR QHJR]LDWL VX PHUFDWL RUJDQL]]DWL �R VHFRQGDUL��

y &UHGLWL VXERUGLQDWL QHOOD IRUPD GL WLWROL GL GHELWR R GL GHSRVLWL R
FUHGLWL DYHQWL VFDGHQ]D RULJLQDULD ROWUH L � DQQL�

� 7LWROL GL PHUFDWR PR�
QHWDULR

&RQVLVWH QHOOD GHWHQ]LRQH GL WLWROL QHJR]LDELOL� HPHVVL GDOOH ,)0� FKH
KDQQR XQ HOHYDWR JUDGR GL OLTXLGLWj SHU LO IDWWR GL HVVHUH VFDPELDWL VX
PHUFDWL PRQHWDUL OLTXLGL �PHUFDWL FRQ XQ HOHYDWR YROXPH GL VFDPEL H
XQ QXPHUR FRQVLGHUHYROH GL VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL� FKH FRQVHQWRQR GL
FRQYHUWLUH TXHVWL VWUXPHQWL LQ FRQWDQWH FRQ LPPHGLDWH]]D H D EDVVR
FRVWR H SUHVHQWDQR SRFKL ULVFKL GL LQDGHPSLPHQWR R GL WDVVR�� QHL
TXDOL L SDUWHFLSDQWL VRQR SULQFLSDOPHQWH OH ,)0 H DOWUH LVWLWX]LRQL IL��
QDQ]LDULH� 8OWHULRUL LQGLFD]LRQL VXOOD GHILQL]LRQH GL WLWROL GL PHUFDWR
PRQHWDULR H VXOOD FODVVLILFD]LRQH SDHVH SHU SDHVH SRVVRQR HVVHUH
WURYDWH QHOOD SXEEOLFD]LRQH GHOOD %&( LQWLWRODWD ´7LWROL GL PHUFDWR
PRQHWDULR �� *XLGD SHU DVVLFXUDUH OD FRHUHQ]D GL FODVVLILFD]LRQH
QHOO·DPELWR GHOO·80µ� 4XHVWD FDWHJRULD GL DWWLYLWj LQFOXGH DQFKH OD
GHWHQ]LRQH GL TXRWH HPHVVH GDL )RQGL GL PHUFDWR PRQHWDULR �YHGL
YRFH ����

� $]LRQL HG DOWUL WLWROL GL
FDSLWDOH

'HWHQ]LRQH GL WLWROL FKH UDSSUHVHQWDQR GLULWWL GL SURSULHWj VX VRFLHWj
R TXDVL�VRFLHWj� 4XHVWL WLWROL GDQQR JHQHUDOPHQWH GLULWWR DL GHWHQWRUL
D XQD TXRWD SDUWH QHJOL XWLOL GHOOH VRFLHWj R GHOOH TXDVL�VRFLHWj H D
XQD TXRWD GHL IRQGL SURSUL QHO FDVR GL OLTXLGD]LRQH�

� ,PPRELOL]]D]LRQL $L ILQL GHOOR VFKHPD GL VHJQDOD]LRQH� FRQVLVWH LQ DWWLYLWj QRQ ILQDQ��
]LDULH WDQJLELOL R LQWDQJLELOL FKH OH ,)0 VHJQDODQWL LQWHQGRQR XWLOL]]D��
UH ULSHWXWDPHQWH SHU SL� GL � DQQR� ,QFOXGRQR WHUUHQL H IDEEULFDWL RF��
FXSDWL GDOOH ,)0QRQFKp DWWUH]]DWXUH� VRIWZDUH H DOWUH LQIUDVWUXWWXUH�

� $OWUH DWWLYLWj y ,PSRUWL ORUGL GD ULFHYHUH D IURQWH GL SDUWLWH GL WUDQVLWR�
y ,QWHUHVVL PDWXUDWL GD ULFHYHUH VX FUHGLWL�
y 'LYLGHQGL GD ULFHYHUH�
y ,PSRUWL GD ULFHYHUH QRQ FRQQHVVL FRQ OD SULQFLSDOH DWWLYLWj GHOOD

,0)�
y 9RFH GHOO·DWWLYR LQ FRQWURSDUWLWD GHOOH PRQHWH HPHVVH GDOOR 6WDWR

�VROR ELODQFL GHOOH %&1��
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'HVFUL]LRQH GHWWDJOLDWD GHOOH FDWHJRULH GL VWUXPHQWL QHL ELODQFL FRQVROLGDWL GHO VHWWRUH
GHOOH ,)0 QHOO·DPELWR GHOOR VFKHPD GL DWWXD]LRQH

&DWHJRULH GHO SDVVLYR

&DWHJRULH ,3 'HVFUL]LRQH GHOOH SULQFLSDOL FDUDWWHULVWLFKH �WHUPLQRORJLD ,3�

� &RQWDQWH LQ FLUFROD�
]LRQH

%DQFRQRWH HPRQHWH LQ FLUFROD]LRQH FKH VRQR FRPXQHPHQWH XWLOL]��
]DWH SHU HIIHWWXDUH SDJDPHQWL�

y %DQFRQRWH HPHVVH GDOOH %&1�

y %DQFRQRWH HPHVVH GD DOWUH ,)0�

y 0RQHWH HPHVVH GDOOH %&1�

y 0RQHWH HPHVVH GDO *RYHUQR FHQWUDOH�

� 'HSRVLWL ,PSRUWL GRYXWL DL FUHGLWRUL GDOOH ,)0 VHJQDODQWL� GLYHUVL GD TXHOOL GH��
ULYDQWL GDOO·HPLVVLRQH GL WLWROL QHJR]LDELOL� $L ILQL GHOOR VFKHPD GL VH��
JQDOD]LRQH� TXHVWD FDWHJRULD q VXGGLYLVD LQ GHSRVLWL RYHUQLJKW� GH��
SRVLWL D FRQ GXUDWD VWDELOLWD� GHSRVLWL ULPERUVDELOL FRQ SUHDYYLVR H
SURQWL FRQWUR WHUPLQH�

����'HSRVLWL RYHUQLJKW 'HSRVLWL FRQYHUWLELOL LQ FRQWDQWH H�R WUDVIHULELOL VX ULFKLHVWD WUDPLWH
DVVHJQR� YDJOLD EDQFDULR� DGGHELWDPHQWR R PRGDOLWj VLPLOL� VHQ]D
ULWDUGL VLJQLILFDWLYL� UHVWUL]LRQL R SHQDOL� /H GLVSRQLELOLWj HVLVWHQWL VXO��
OH FDUWH SUHSDJDWH HPHVVH GDOOH ,)0 VRQR LQFOXVH LQ TXHVWD YRFH�
4XHVWD YRFH HVFOXGH L GHSRVLWL QRQ WUDVIHULELOL FKH SRVVRQR HVVHUH
ULVFRVVL VX ULFKLHVWD PD FKH VRQR DVVRJJHWWDWL D SHQDOL ULOHYDQWL�

y ,PSRUWL GHSRVLWDWL �IUXWWLIHUL R QRQ� FKH D ULFKLHVWD VRQR LPPHGLD��
WDPHQWH FRQYHUWLELOL LQ FRQWDQWH� VHQ]D SHQDOL ULOHYDQWL R UHVWUL��
]LRQL DOFXQD� PD FKH QRQ VRQR WUDVIHULELOL�

y ,PSRUWL GHSRVLWDWL �IUXWWLIHUL R QRQ� FKH VRQR LPPHGLDWDPHQWH
FRQYHUWLELOL LQ FRQWDQWH HQWUR OD FKLXVXUD GHOOD JLRUQDWD QHO JLRUQR
VXFFHVVLYR D TXHOOR LQ FXL LO GHSRVLWR q VWDWR HIIHWWXDWR� VHQ]DSH��
QDOL ULOHYDQWL R UHVWUL]LRQL DOFXQD� PD FKH QRQ VRQR WUDVIHULELOL�

y ,PSRUWL GHSRVLWDWL �IUXWWLIHUL R QRQ� FKH VRQR WUDVIHULELOL WUDPLWH
DVVHJQR� YDJOLD EDQFDULR� DGGHELWDPHQWR RPRGDOLWj VLPLOL� VHQ��
]D SHQDOL ULOHYDQWL R UHVWUL]LRQL DOFXQD�

y 'LVSRQLELOLWj �IUXWWLIHUH R QRQ� LQ HVVHUH VX FDUWH SUHSDJDWH�

y 'HELWL QRQ QHJR]LDELOL� FKH GHYRQR HVVHUH ULPERUVDWL QHO JLRUQR
VXFFHVVLYR D TXHOOR LQ FXL q VWDWR FRQWUDWWR LO GHELWR�

y ,PSRUWL ORUGL GRYXWL D IURQWH GL SDUWLWH LQ VRVSHVR FKH VRQR VWUHWWD��
PHQWH FROOHJDWH D ´GHSRVLWL RYHUQLJKWµ�

����'HSRVLWL FRQ GXUD�
WD VWDELOLWD

'HSRVLWL QRQ WUDVIHULELOL FKH QRQ SRVVRQR HVVHUH FRQYHUWLWL LQ FRQ��
WDQWH SULPD GHOOD VFDGHQ]D VWDELOLWD R FKH SRVVRQR HVVHUH FRQYHU��
WLWL LQ FRQWDQWH SULPD GL WDOH VFDGHQ]D VROR GLHWUR SDJDPHQWR GL XQD
SHQDOH� 4XHVWD YRFH LQFOXGH DQFKH L GHSRVLWL GL ULVSDUPLR VRWWRSR��
VWL D GLVFLSOLQD DPPLQLVWUDWLYD SHU L TXDOL LO FULWHULR GL GXUDWD QRQ q
VLJQLILFDWLYR �FODVVLILFDWL QHOOD IDVFLD GL GXUDWD ´ROWUH L � DQQLµ��



���

&DWHJRULH GHO SDVVLYR

'HVFUL]LRQH GHOOH SULQFLSDOL FDUDWWHULVWLFKH �WHUPLQRORJLD ,3�&DWHJRULH ,3
���D 'HSRVLWL FRQ GX�

UDWD VWDELOLWD ILQR
D � DQQR LQFOXVR

y ,PSRUWL GHSRVLWDWL FRQ GXUDWD VWDELOLWD QRQ VXSHULRUH D � DQQR
FKH QRQ VRQR WUDVIHULELOL H FKH QRQ SRVVRQR HVVHUH FRQYHUWLWL LQ
FRQWDQWH SULPD GHOOD VFDGHQ]D VWHVVD�

y ,PSRUWL GHSRVLWDWL FRQ GXUDWD VWDELOLWD QRQ VXSHULRUH D � DQQR
FKH QRQ VRQR WUDVIHULELOL PD FKH SRVVRQR HVVHUH ULPERUVDWL SUL��
PD GL WDOH VFDGHQ]D FRQ SUHDYYLVR�

y ,PSRUWL GHSRVLWDWL FRQ GXUDWD VWDELOLWD QRQ VXSHULRUH D � DQQR
FKH QRQ VRQR WUDVIHULELOL PD FKH SRVVRQR HVVHUH ULPERUVDWL VX
ULFKLHVWD FRQ O·DSSOLFD]LRQH GL SHQDOL�

y 3DJDPHQWL GL PDUJLQL HIIHWWXDWL VX SRVL]LRQL VX VWUXPHQWL GHULYDWL
GD FKLXGHUH HQWUR � DQQR� VRWWR OD IRUPD GL FRQWDQWH D JDUDQ]LD
GDWR SHU FDXWHODUVL FRQWUR LO ULVFKLR GL FUHGLWR PD FKH ULPDQH GL
SURSULHWj GHO GHSRVLWDQWH HG q ULPERUVDELOH DO GHSRVLWDQWH TXDQ��
GR LO FRQWUDWWR YLHQH FKLXVR�

y 'HELWL QRQ QHJR]LDELOL H GHELWL QHJR]LDELOL UDSSUHVHQWDWL GD XQ
VLQJROR FHUWLILFDWR DYHQWL VFDGHQ]D RULJLQDULD ILQR D � DQQR�

y 7LWROL GL GHELWR QRQ QHJR]LDELOL HPHVVL GDOOH ,)0 �UDSSUHVHQWDWL R
PHQR GD FHUWLILFDWL� DYHQWL VFDGHQ]D RULJLQDULD ILQR D � DQQR�

y 'HELWL VXERUGLQDWL HPHVVL GDOOH ,)0 VRWWR OD IRUPD GL GHSRVLWL R
GHELWL FRQ VFDGHQ]D RULJLQDULD ILQR D � DQQR�

y ,PSRUWL ORUGL GRYXWL D IURQWH GL SDUWLWH LQ VRVSHVR FKH VRQR VWUHWWD��
PHQWH FROOHJDWH FRQ ´GHSRVLWL FRQ GXUDWD VWDELOLWD ILQR D � DQQR
LQFOXVRµ�

���E 'HSRVLWL FRQ GX�
UDWD VWDELOLWD RO�
WUH � DQQRH ILQR D
� DQQL LQFOXVL

y ,PSRUWL GHSRVLWDWL FRQ GXUDWD VWDELOLWD FRPSUHVD WUD � H � DQQL
FKH QRQ VRQR WUDVIHULELOL H FKH QRQ SRVVRQR HVVHUH FRQYHUWLWL LQ
FRQWDQWH SULPD GHOOD VFDGHQ]D VWHVVD�

y ,PSRUWL GHSRVLWDWL FRQ GXUDWD VWDELOLWD WUD � H � DQQL FKH QRQ VRQR
WUDVIHULELOL PD FKH SRVVRQR HVVHUH ULPERUVDWL SULPD GL WDOH VFD��
GHQ]D FRQ SUHDYYLVR�

y ,PSRUWL GHSRVLWDWL FRQ GXUDWD VWDELOLWD WUD � H � DQQL FKH QRQ VRQR
WUDVIHULELOL PD FKH SRVVRQR HVVHUH ULPERUVDWL VX ULFKLHVWD FRQ
O·DSSOLFD]LRQH GL SHQDOL�

y 3DJDPHQWL GL PDUJLQL HIIHWWXDWL VX SRVL]LRQL VX VWUXPHQWL GHULYDWL
GD FKLXGHUH LQ XQ SHULRGR FRPSUHVR WUD � H � DQQL� VRWWR OD IRUPD
GL FRQWDQWH D JDUDQ]LD GDWR SHU FDXWHODUVL FRQWUR LO ULVFKLR GL FUH��
GLWR PD FKH ULPDQH GL SURSULHWj GHO GHSRVLWDQWH HG q ULPERUVDEL��
OH DO GHSRVLWDQWH TXDQGR LO FRQWUDWWR YLHQH FKLXVR�

y 'HELWL QRQ QHJR]LDELOL H GHELWL QHJR]LDELOL UDSSUHVHQWDWL GD XQ
VLQJROR FHUWLILFDWR DYHQWL VFDGHQ]D RULJLQDULD FRPSUHVD WUD � H �
DQQL�

y 7LWROL GL GHELWR QRQ QHJR]LDELOL HPHVVL GDOOH ,)0 �UDSSUHVHQWDWL R
PHQR GD FHUWLILFDWL� DYHQWL VFDGHQ]D RULJLQDULD FRPSUHVD WUD � H
� DQQL�

y 'HELWL VXERUGLQDWL HPHVVL GDOOH ,)0 VRWWR OD IRUPD GL GHSRVLWL R
GHELWL FRQ VFDGHQ]D RULJLQDULD FRPSUHVD WUD � H � DQQL�

y ,PSRUWL ORUGL GRYXWL D IURQWH GL SDUWLWH LQ VRVSHVR FKH VRQR VWUHWWD��
PHQWH FROOHJDWH FRQ ´GHSRVLWL FRQ GXUDWD VWDELOLWD ROWUH � DQQR H
ILQR D � DQQL LQFOXVLµ�
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&DWHJRULH GHO SDVVLYR

'HVFUL]LRQH GHOOH SULQFLSDOL FDUDWWHULVWLFKH �WHUPLQRORJLD ,3�&DWHJRULH ,3

���F 'HSRVLWL FRQ GX�
UDWD VWDELOLWD RO�
WUH � DQQL

y ,PSRUWL GHSRVLWDWL FRQ GXUDWD VWDELOLWD ROWUH L � DQQL FKH QRQ VRQR
WUDVIHULELOL H FKHQRQSRVVRQRHVVHUH FRQYHUWLWL LQ FRQWDQWH SULPD
GHOOD VFDGHQ]D VWHVVD�

y ,PSRUWL GHSRVLWDWL FRQ GXUDWD VWDELOLWD ROWUH L � DQQL FKH QRQ VRQR
WUDVIHULELOL PD FKH SRVVRQR HVVHUH ULPERUVDWL SULPD GL WDOH VFD��
GHQ]D FRQ SUHDYYLVR�

y ,PSRUWL GHSRVLWDWL FRQ GXUDWD VWDELOLWD ROWUH L � DQQL FKH QRQ VRQR
WUDVIHULELOL PD FKH SRVVRQR HVVHUH ULPERUVDWL VX ULFKLHVWD FRQ
O·DSSOLFD]LRQH GL SHQDOL�

y ,PSRUWL GHSRVLWDWL �D SUHVFLQGHUH GDOOD VFDGHQ]D� SHU L TXDOL L WDV��
VL GL LQWHUHVVH H�R OH FRQGL]LRQL DSSOLFDWH VRQR VWDELOLWH QHOOD OHJL��
VOD]LRQH GHO SDHVH H FKH VRQR SUHYLVWL SHU ILQDOLWj SDUWLFRODUL �DG
HV� ILQDQ]LDPHQWR LPPRELOLDUH� FKH VL YHULILFDQR LQ XQ RUL]]RQWH
WHPSRUDOH FKH HFFHGH L � DQQL �DQFKH VH WHFQLFDPHQWH VRQR
ULPERUVDELOL VX ULFKLHVWD��

y 3DJDPHQWL GL PDUJLQL HIIHWWXDWL VX SRVL]LRQL VX VWUXPHQWL GHULYDWL
GD FKLXGHUH LQ SL� GL � DQQL� VRWWR OD IRUPD GL FRQWDQWH D JDUDQ]LD
GDWR SHU FDXWHODUVL FRQWUR LO ULVFKLR GL FUHGLWR PD FKH ULPDQH GL
SURSULHWj GHO GHSRVLWDQWH HG q ULPERUVDELOH DO GHSRVLWDQWH TXDQ��
GR LO FRQWUDWWR YLHQH FKLXVR�

y 'HELWL QRQ QHJR]LDELOL H GHELWL QHJR]LDELOL UDSSUHVHQWDWL GD XQ
VLQJROR FHUWLILFDWR DYHQWL VFDGHQ]D RULJLQDULD ROWUH L � DQQL�

y 7LWROL GL GHELWR QRQ QHJR]LDELOL HPHVVL GDOOH ,)0 �UDSSUHVHQWDWL R
PHQR GD FHUWLILFDWL� DYHQWL VFDGHQ]D RULJLQDULD ROWUH L � DQQL�

y 'HELWL VXERUGLQDWL HPHVVL GDOOH ,)0 VRWWR OD IRUPD GL GHSRVLWL R
GHELWL FRQ VFDGHQ]D RULJLQDULD ROWUH L � DQQL�

y ,PSRUWL ORUGL GRYXWL D IURQWH GL SDUWLWH LQ VRVSHVR FKH VRQR VWUHWWD��
PHQWH FROOHJDWH FRQ ´GHSRVLWL FRQ GXUDWD VWDELOLWD ROWUH � DQQLµ�

��� 'HSRVLWL ULPERU�
VDELOL FRQ SUHDY�
YLVR

'HSRVLWL QRQ WUDVIHULELOL VHQ]D GXUDWD VWDELOLWD FKH QRQ SRVVRQR HV��
VHUH FRQYHUWLWL LQ FRQWDQWH SULPD GHOOD VFDGHQ]D GL XQ SHULRGR GL
SUHDYYLVR H LQ PDQFDQ]D GHO TXDOH OD FRQYHUVLRQH VWHVVD QRQ q
SRVVLELOH R OR q VROWDQWR FRQ O·DSSOLFD]LRQH GL XQD SHQDOH� ,QFOXGH
GHSRVLWL FKH� DQFKH VH WDOYROWD OHJLWWLPDPHQWH HVWLQJXLELOL VX ULFKLH��
VWD� VDUHEEHUR DVVRJJHWWDWL D SHQDOL VLJQLILFDWLYH H D UHVWUL]LRQL LQ
EDVH DJOL XVL QD]LRQDOL �FODVVLILFDWL QHOOD IDVFLD GL GXUDWD ´ILQR D �
PHVL LQFOXVLµ�� H FRQWL GL LQYHVWLPHQWR VHQ]D SHULRGR GL SUHDYYLVR R
GXUDWD VWDELOLWD� PD FKH SUHYHGRQR FRQGL]LRQL UHVWULWWLYH SHU LO ORUR
XWLOL]]R �FODVVLILFDWL QHOOD IDVFLD GL GXUDWD ´ROWUH � PHVLµ��

���D 'HSRVLWL ULPERU�
VDELOL FRQ SUHDY�
YLVR ILQR D �PHVL
LQFOXVL

y ,PSRUWL GHSRVLWDWL VHQ]D GXUDWD VWDELOLWD FKH SRVVRQR HVVHUH
HVWLQWL VROR FRQ SUHDYYLVR QRQ VXSHULRUH D � PHVL� VH LO ULPERUVR
SULPD GL WDOH SHULRGR GL SUHDYYLVR �R DGGLULWWXUD VX ULFKLHVWD� q
SRVVLELOH� HVVR SUHYHGH LO SDJDPHQWR GL XQD SHQDOH�

y 'HSRVLWL GL ULVSDUPLR D YLVWD QRQ WUDVIHULELOL R DOWUL WLSL GL GHSRVLWL DO
GHWWDJOLR FKH� DQFKH VH OHJLWWLPDPHQWH HVWLQJXLELOL VX ULFKLHVWD�
VRQR DVVRJJHWWDWL D SHQDOL VLJQLILFDWLYH�

y ,PSRUWL GHSRVLWDWL FRQ GXUDWD VWDELOLWD FKH QRQ VRQR WUDVIHULELOL
PD FKH VRQR VWDWL RJJHWWR GL XQD QRWLILFD LQIHULRUH D � PHVL SHU
XQ·HVWLQ]LRQH DQWLFLSDWD�

y ,PSRUWL ORUGL SDJDELOL D IURQWH GL SRVWH LQ VRVSHVR FKH VRQR VWUHW��
WDPHQWH FROOHJDWH DL GHSRVLWL FXL VRQR FROOHJDWH�
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'HVFUL]LRQH GHOOH SULQFLSDOL FDUDWWHULVWLFKH �WHUPLQRORJLD ,3�&DWHJRULH ,3

���E 'HSRVLWL ULPERU�
VDELOL FRQ SUHDY�
YLVR VXSHULRUH D
� PHVL GL FXL FRQ
SUHDYYLVR ROWUH �
DQQL �RYH DSSOL�
FDELOH�

y ,PSRUWL GHSRVLWDWL VHQ]D GXUDWD VWDELOLWD FKH SRVVRQR HVVHUH
HVWLQWL VROR FRQ SUHDYYLVR VXSHULRUH D � PHVL� VH LO ULPERUVR SUL��
PD GL WDOH SHULRGR GL SUHDYYLVR �R DGGLULWWXUD VX ULFKLHVWD� q SRV��
VLELOH� HVVR SUHYHGH LO SDJDPHQWR GL XQD SHQDOH�

y &RQWL GL LQYHVWLPHQWR VHQ]D SHULRGR GL SUHDYYLVR R GXUDWD VWDEL��
OLWD� PD FKH SUHYHGRQR FRQGL]LRQL UHVWULWWLYH SHU LO ORUR ULPERUVR

y ,PSRUWL GHSRVLWDWL FRQ GXUDWD VWDELOLWD FKH QRQ VRQR WUDVIHULELOL
PD FKH VRQR VWDWL RJJHWWR GL XQD QRWLILFD VXSHULRUH D � PHVL SHU
XQ·HVWLQ]LRQH DQWLFLSDWD�

y ,PSRUWL ORUGL SDJDELOL D IURQWH GL SRVWH LQ VRVSHVR FKH VRQR VWUHW��
WDPHQWH FROOHJDWH DL GHSRVLWL FXL VRQR FROOHJDWH�

��� 3URQWL FRQWUR
WHUPLQH

&RQWURSDUWLWD GHO FRQWDQWH ULFHYXWR LQ FDPELR GL WLWROL YHQGXWL GDOOH
,)0 VHJQDODQWL D XQ SUH]]R ILVVDWR FRQ O·LPSHJQR D ULDFTXLVWDUH
TXHL WLWROL �R DOWUL VLPLOL� D XQ SUH]]R SUHVWDELOLWR LQ XQD VSHFLILFD GDWD
IXWXUD�

y ,PSRUWL ULFHYXWL LQ FDPELR GL WLWROL WUDVIHULWL WHPSRUDQHDPHQWH D
XQ WHU]R VRWWR IRUPD GL SURQWL FRQWUR WHUPLQH�

y ,PSRUWL ULFHYXWL LQ FDPELR GL WLWROL WUDVIHULWL WHPSRUDQHDPHQWH D
XQ WHU]R VRWWR IRUPD GL SUHVWLWR GL WLWROL �FRQWUR JDUDQ]LH LQ FRQ��
WDQWH��

y ,PSRUWL ULFHYXWL LQ FDPELR GL WLWROL WUDVIHULWL WHPSRUDQHDPHQWH D
XQ WHU]R VRWWR IRUPD GL ´UHSXUFKDVH DJUHHPHQWµ�

�� 4XRWH R SDUWHFLSD�
]LRQL GL )RQGL GL PHU�
FDWR PRQHWDULR

4XRWH R SDUWHFLSD]LRQL GL )RQGL GL PHUFDWR PRQHWDULR� , )RQGL GL
PHUFDWR PRQHWDULR GHYRQR HVVHUH LQWHVL FRPH VRFLHWj GL LQYHVWL��
PHQWR FROOHWWLYR OH FXL TXRWH R SDUWHFLSD]LRQL SUHVHQWDQR� LQ WHUPLQL
GL OLTXLGLWj� XQ·HOHYDWD VRVWLWXLELOLWj FRQ L GHSRVLWL� H FKH LQYHVWRQR
SULQFLSDOPHQWH LQ VWUXPHQWL GL PHUFDWR PRQHWDULR H�R DOWUL WLWROL GL
GHELWR QHJR]LDELOL FRQ GXUDWD UHVLGXD ILQR D � DQQR� H�R GHSRVLWL
EDQFDUL� H�R FKH YRJOLRQR UHDOL]]DUH XQ UHQGLPHQWR SURVVLPR DO
WDVVR GL LQWHUHVVH GHJOL VWUXPHQWL GHO PHUFDWR PRQHWDULR�

�� 7LWROL GL GHELWR
HPHVVL

7LWROL HPHVVL GDOOH ,)0 VHJQDODQWL GLYHUVL GDOOH D]LRQL R GD WLWROL GL
PHUFDWR PRQHWDULR� FKH VRQR GL QRUPD QHJR]LDELOL H VFDPELDWL VXL
PHUFDWL VHFRQGDUL R FKH SRVVRQR HVVHUH FRPSHQVDWL VXO PHUFDWR
H FKH QRQ GDQQR DO SRVVHVVRUH DOFXQ WLSR GL GLULWWR GL SURSULHWj
VXOO·HQWH HPLWWHQWH� 4XHVWD YRFH LQFOXGH L WLWROL �VDOYR TXHOOL QHJR��
]LDWL VXL PHUFDWL PRQHWDUL �� YHGL YRFH ��� FKH GDQQR DO SRVVHVVRUH
LO GLULWWR LQFRQGL]LRQDWR D XQ UHGGLWR ILVVR R GHWHUPLQDWR FRQWUDWWXDO��
PHQWH VRWWR OD IRUPD GL SDJDPHQWR GL FHGROH H�R D XQD VRPPD
ILVVD SUHGHWHUPLQDWD DG XQD FHUWD GDWD �R D FHUWH GDWH� R D SDUWLUH
GD XQD GDWD GHILQLWD DO PRPHQWR GHOO·HPLVVLRQH� ,QFOXGH DQFKH L
GHELWL QHJR]LDELOL FKH VRQR VWDWL ULVWUXWWXUDWL LQ XQ DPSLR QXPHUR GL
FHUWLILFDWL LGHQWLFL FKH VRQR QHJR]LDWL VX PHUFDWL RUJDQL]]DWL �R
VHFRQGDUL��
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��D 7LWROL GL GHELWR
FRQ GXUDWD ILQR D
� DQQR

y 7LWROL GL GHELWR QHJR]LDELOL HPHVVL GDOOH ,)0 �FKH SRVVRQR R QRQ
SRVVRQR ULYHVWLUH OD IRUPD GL FHUWLILFDWL� DYHQWL VFDGHQ]D RULJLQD��
ULD ILQR D � DQQRPD FKH QRQ VRQR QHJR]LDWL VXL PHUFDWLPRQHWDUL
�YHGL YRFH ����

y 'HELWL QHJR]LDELOL DYHQWL VFDGHQ]D RULJLQDULD ILQR D � DQQR FKH
VRQR VWDWL ULVWUXWWXUDWL LQ XQ DPSLR QXPHUR GL FHUWLILFDWL LGHQWLFL
FKH VRQR QHJR]LDWL VX PHUFDWL RUJDQL]]DWL �R VHFRQGDUL��

y 'HELWL VXERUGLQDWL HPHVVL GDOOH ,)0 QHOOD IRUPD GL WLWROL GL GHELWR
H GHSRVLWL R GHELWL DYHQWL VFDGHQ]D RULJLQDULD ILQR D � DQQR�

��E 7LWROL GL GHELWR
FRQ GXUDWD ROWUH
� DQQR H ILQR D �
DQQL

y 7LWROL GL GHELWR QHJR]LDELOL HPHVVL GDOOH ,)0 �FKH SRVVRQR R QRQ
SRVVRQR ULYHVWLUH OD IRUPD GL FHUWLILFDWL� DYHQWL VFDGHQ]D RULJLQD��
ULD ROWUH � DQQR H ILQR D � DQQL PD FKH QRQ VRQR QHJR]LDWL VXL
PHUFDWL PRQHWDUL �YHGL YRFH ����

y 'HELWL QHJR]LDELOL DYHQWL VFDGHQ]D RULJLQDULD ROWUH � DQQR H ILQR D
� DQQL FKH VRQR VWDWL ULSDUWLWL LQ XQ DPSLR QXPHUR GL FHUWLILFDWL
LGHQWLFL FKH VRQR QHJR]LDWL VXPHUFDWL RUJDQL]]DWL �R VHFRQGDUL��

y 'HELWL VXERUGLQDWL HPHVVL GDOOH ,)0 QHOOD IRUPD GL WLWROL GL GHELWR
H GHSRVLWL R GHELWL DYHQWL VFDGHQ]D RULJLQDULD FRPSUHVD WUD � H �
DQQL��

��F 7LWROL GL GHELWR
FRQ GXUDWD ROWUH
� DQQL

y 7LWROL GL GHELWR QHJR]LDELOL HPHVVL GDOOH ,)0 �FKH SRVVRQR R QRQ
SRVVRQR ULYHVWLUH OD IRUPD GL FHUWLILFDWL� DYHQWL VFDGHQ]D RULJLQD��
ULD ROWUH � DQQL PD FKH QRQ VRQR QHJR]LDWL VXL PHUFDWL PRQHWDUL
�YHGL YRFH ����

y 'HELWL QHJR]LDELOL DYHQWL VFDGHQ]D RULJLQDULD ROWUH � DQQL FKH VR��
QR VWDWL ULVWUXWWXUDWL LQ XQ DPSLR QXPHUR GL FHUWLILFDWL LGHQWLFL FKH
VRQR QHJR]LDWL VX PHUFDWL RUJDQL]]DWL �R VHFRQGDUL��

y 'HELWL VXERUGLQDWL HPHVVL GDOOH ,)0 QHOOD IRUPD GL WLWROL GL GHELWR
H GHSRVLWL R GHELWL DYHQWL VFDGHQ]D RULJLQDULD ROWUH � DQQL�

�� 7LWROL GL PHUFDWR PR�
QHWDULR

&RQVLVWH GL WLWROL QHJR]LDELOL� HPHVVL GDOOH ,)0� FKHKDQQR XQHOHYD��
WR JUDGR GL OLTXLGLWj SHU LO IDWWR GL HVVHUH VFDPELDWL VXPHUFDWLPRQH��
WDUL OLTXLGL �PHUFDWL FRQ XQ HOHYDWR YROXPH GL VFDPEL H XQ QXPHUR
FRQVLGHUHYROH GL VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL� FKH FRQVHQWRQR GL FRQYHUWLUH
TXHVWL VWUXPHQWL LQ FRQWDQWH FRQ LPPHGLDWH]]D H D EDVVR FRVWR H
SUHVHQWDQR SRFKL ULVFKL GL LQDGHPSLPHQWR R GL WDVVR�� QHL TXDOL L
SDUWHFLSDQWL VRQR SULQFLSDOPHQWH OH ,)0 H DOWUH LVWLWX]LRQL ILQDQ]LD��
ULH� 8OWHULRUL LQGLFD]LRQL VXOOD GHILQL]LRQH GL WLWROL GLPHUFDWRPRQHWD��
ULR H VXOOD FODVVLILFD]LRQH SDHVH SHU SDHVH SRVVRQR HVVHUH WURYDWH
QHOOD SXEEOLFD]LRQH GHOOD %&( LQWLWRODWD ´7LWROL GL PHUFDWR PRQHWD��
ULR �� *XLGD SHU DVVLFXUDUH OD FRHUHQ]D GL FODVVLILFD]LRQH QHOO·DPEL��
WR GHOO·80µ�
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�� &DSLWDOH H ULVHUYH $L ILQL GHOOR VFKHPD GL VHJQDOD]LRQH� TXHVWD YRFH FRPSUHQGH JOL
LPSRUWL GHULYDQWL GDOO·HPLVVLRQH GL FDSLWDOH D]LRQDULR GD SDUWH GHOOH
,)0 VHJQDODQWL D IDYRUH GHJOL D]LRQLVWL R GL DOWUL SURSULHWDUL� FKH UDS��
SUHVHQWDQR SHU LO GHWHQWRUH GLULWWL GL SURSULHWj QHOOD ,)0 H LQ JHQHUH
XQ GLULWWR DOOD SDUWHFLSD]LRQH DL VXRL XWLOL H D XQD TXRWD GHL IRQGL SUR��
SUL QHO FDVR GL OLTXLGD]LRQH� , IRQGL GHULYDQWL GDOOD PDQFDWD GLVWULEX��
]LRQH GHJOL XWLOL R TXHOOL DFFDQWRQDWL GDOOH ,)0 LQ SUHYLVLRQH GL SDJD��
PHQWL R REEOLJD]LRQL IXWXUH VRQR DOWUHVu ULFRPSUHVL�
y &DSLWDOH D]LRQDULR�
y 8WLOL QRQ GLVWULEXLWL R IRQGL�
y $FFDQWRQDPHQWL VSHFLILFL D IURQWH GL GHELWL� WLWROL� H DOWUL WLSL GL DWWL��

YLWj�
y 9RFL FKH UDSSUHVHQWDQR SHUGLWH QRQ DQFRUD UHDOL]]DWH DVFULYLELOL

D SRVL]LRQL VX VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL DYHQWL XQ YDORUH ORUGR
GL PHUFDWR QHJDWLYR�

�� $OWUH SDVVLYLWj 3DVVLYLWj QRQ DOWURYH ULSRUWDWH�
y 3RVL]LRQL VX VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL DYHQWL XQ YDORUH ORUGR GL

PHUFDWR QHJDWLYR�
y ,PSRUWL ORUGL GRYXWL D IURQWH GL SDUWLWH LQ VRVSHVR�
y ,PSRUWL ORUGL GRYXWL D IURQWH GL SDUWLWH GL WUDQVLWR�
y ,QWHUHVVL PDWXUDWL GRYXWL VX GHSRVLWL�
y 'LYLGHQGL GD SDJDUH�
y ,PSRUWL GRYXWL QRQ FRQQHVVL FRQ OD SULQFLSDOH DWWLYLWj GHOOD ,)0�
y $FFDQWRQDPHQWL D IURQWH GL GHELWL QHL FRQIURQWL GL WHU]L�
y 3DJDPHQWL GL PDUJLQL HIIHWWXDWL VX SRVL]LRQL VX VWUXPHQWL GHULYDWL

VRWWR OD IRUPD GL FRQWDQWH D JDUDQ]LD GDWR SHU FDXWHODUVL FRQWUR LO
ULVFKLR GL FUHGLWRPD FKH ULPDQH GL SURSULHWj GHO GHSRVLWDQWH HG q
ULPERUVDELOH DO GHSRVLWDQWH TXDQGR LO FRQWUDWWR YLHQH FKLXVR�

y 3RVL]LRQL QHWWH GHULYDQWL GDO SUHVWLWR GL WLWROL QRQ JDUDQWLWR GD FRQ��
WDQWH�

y 3RVL]LRQL QHWWH GRYXWH D IURQWH GHO IXWXUR UHJRODPHQWR GL WUDQVD��
]LRQL LQ WLWROL�



Allegato 4.2
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Disposizioni specifiche e transitorie per l’applicazione del
regime di riserva obbligatoria

PARTE I
Disposizioni specifiche

I Schemi segnaletici per gli isti-
tuti di credito “minori”.

1. Gli istituti di credito di minore dimensio--
ne segnalano, come minimo, le informazio--
ni necessarie per il sistema di riserva obbli--
gatoria del SEBC secondo quanto indicato
nella Tavola 1A. Le voci dell’aggregato sog--
getto a riserva delle istituzioni “minori” rela--
tive a tre periodi di mantenimento mensile
della riserva si calcolano con riferimento ai
dati di fine trimestre raccolti dalle BCN con
un termine di presentazione di 28 giorni la--
vorativi successivi.

II Segnalazione di gruppo su ba-
se consolidata da parte di istitu-
ti di credito soggetti al sistema
di riserva obbligatoria del
SEBC.

2. Previa autorizzazione della BCE, gli
istituti di credito soggetti a riserva obbligato--
ria possono inoltrare segnalazioni statisti--
che su base consolidata per un gruppo di
istituti di credito soggetti anch’essi a riserva
obbligatoria nell’ambito di un singolo territo--
rio nazionale, purché tutte le relative istitu--
zioni abbiano rinunciato al beneficio della
franchigia sulla riserva dovuta. Tale benefi--
cio rimane, comunque, per il gruppo nel suo
complesso. Queste istituzioni sono incluse
separatamente nell’elenco delle Istituzioni
monetarie finanziarie della BCE.

3. Se il gruppo nel suo complesso ricade
nell’ambito delle istituzioni “minori”, è ne--
cessario rispettare soltanto l’obbligo di se--
gnalazione semplificato previsto per le isti--
tuzioni “minori”. In caso contrario, si
applicano gli schemi segnaletici “integrali”.

III Aggregato “di cui istituti di cre-
dito soggetti a riserva obbliga-
toria, BCE e BCN”.

4. L’aggregato “di cui istituti di credito sog--
getti a riserva obbligatoria, BCE e BCN”
non include le passività delle istituzioni se--
gnalanti verso le istituzioni inserite
nell’elenco delle istituzioni esentate dal re--
gime di riserva obbligatoria del SEBC, ad
esempio le istituzioni che sono esentate per
motivi diversi da quello di essere sottoposte
a misure di ristrutturazione.

5. L’elenco delle istituzioni esentate con--
tiene soltanto quelle che sono esentate per
motivi diversi da quello di essere sottoposte
a misure di ristrutturazione. Le istituzioni
che sono temporaneamente esentate dal--
l’obbligo della riserva a causa di misure di
ristrutturazione vengono considerate come
istituzioni soggette agli obblighi di riserva e,
quindi, le passività nei confronti di tali istitu--
zioni sono comprese nella colonna “di cui
istituti di credito soggetti a riserva obbligato--
ria, BCE e BCN”. Le passività nei confronti
di istituzioni che, a seguito dell’applicazione
della franchigia, non sono soggette di fatto
all’obbligo di riserva del SEBC vengono
anch’esse comprese in tale colonna.
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Parte 2
Disposizioni transitorie

I. Istituti di credito sottoposti a
segnalazioni “integrali”.

6. Al fine del corretto calcolo dell’aggrega--
to soggetto a riserva, cui è applicata un’ali--
quota di riserva positiva, è previsto uno
schema dettagliato, su base mensile, dei
depositi con durata stabilita superiore a due
anni, dei depositi rimborsabili con preavviso
oltre due anni e dei pronti contro termine
passivi, di istituti di credito verso soggetti
compresi nei settori: Istituzioni monetarie fi--
nanziarie (nazionali e di altri Stati membri
dell’Unione Monetaria); “Istituti di credito
soggetti a riserva obbligatoria, BCE e
BCN”; organismi delle Amministrazioni cen--
trali e Resto del mondo (RoW).

Gli istituti di credito possono anche segna--
lare le posizioni nei confronti di “Istituti mo--
netari finanziari diversi dagli istituti di credi--
to soggetti a riserva obbligatoria, BCE e
BCN” al posto delle posizioni verso “Istitu--
zioni monetarie finanziarie”, e gli “Istituti di
credito soggetti a riserva obbligatoria, BCE
e BCN”, purché ciò non comporti perdita di
informazioni.

7. La segnalazione di queste informazioni
sarà obbligatoria a partire dalle segnalazio--
ni di fine dicembre 1999 (salvo per i depositi
rimborsabili con preavviso oltre due anni,
per i quali le segnalazioni rimangono volon--
tarie fino a ulteriore comunicazione). Fino a
tale data, le istituzioni segnalanti potranno
scegliere di soddisfare tali obblighi attraver--
so segnalazioni volontarie, ad esempio sa--
rà loro concesso di segnalare sia “dati reali”
(incluso le voci nulle) sia “informazioni man--
canti” (usando i simboli appropriati) per un
periodo transitorio di un anno a partire dal
1º gennaio 1999.

8. Le istituzioni segnalanti devono sce--
gliere se segnalare “dati reali” o “informa--
zioni mancanti” durante il periodo transito--
rio. Qualora optino per la prima ipotesi, non
potranno più segnalare “informazioni man--
canti”.

9. Per il primo periodo di mantenimento
della Terza fase, gli istituti di credito sono

tenute a calcolare l’aggregato soggetto a ri--
serva con riferimento ai dati del bilancio di
apertura al 1º gennaio 1999.

II. Istituti di credito “minori”.

10. Gli istituti di credito “minori” sono tenu--
ti a calcolare l’aggregato soggetto a riserva
per il primo periodo di mantenimento della
Terza fase, con riferimento ai dati del bilan--
cio di apertura al 1º gennaio 1999, ma con
termine ultimo di presentazione pari al 10
febbraio 1999.

11. Al fine del corretto calcolo dell’aggre--
gato soggetto a riserva, cui applicare una
aliquota di riserva positiva, è previsto uno
schema dettagliato, su base trimestrale, dei
depositi con durata stabilita superiore a due
anni, dei depositi rimborsabili con preavviso
oltre due anni e dei pronti contro termine
passivi di istituti di credito verso i settori
“Istituzioni monetarie finanziarie” (nazionali
e di altri Stati membri dell’Unione Moneta--
ria) e “Istituti di credito soggetti a riserva ob--
bligatoria, BCE e BCN”, nonché verso il Re--
sto del mondo (RoW).

12. La segnalazione di queste informazio--
ni sarà obbligatoria a partire dalle segnala--
zioni di fine dicembre 1999 (salvo per i de--
positi rimborsabili con preavviso oltre due
anni, per i quali le segnalazioni rimangono
volontarie fino ad ulteriore comunicazione).
Fino a tale data, le istituzioni segnalanti po--
tranno scegliere di soddisfare tali obblighi
attraverso segnalazioni volontarie, ad
esempio sarà loro concesso di segnalare o
“dati reali” (incluso le posizioni nulle) o “in--
formazioni mancanti” (usando i simboli ap--
propriati) per un periodo transitorio di un an--
no a partire dal 1º gennaio 1999.

13. Le istituzioni segnalanti devono sce--
gliere se segnalare “dati reali” o “informa--
zioni mancanti” durante il periodo transito--
rio. Qualora optino per la prima ipotesi, non
potranno più segnalare “informazioni man--
canti”.
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Dati richiesti con frequenza trimestrale agli istituti di credito minori ai fini della riser-
va obbligatoria

A. Nazionali B. Altri Stati membri dell’Unione Monetaria

IFM Istituzioni diverse dalle IFM IFM Istituzioni diverse dalle IFM

Pubblica Amm.ne

Altri
residenti

centrale

Resto
del

mondo

3$66,92

� &LUFRODQWH
� 'HSRVLWL �WXWWH OH YDOXWH�
�H (XUR
���H 2YHUQLJKW
���H &RQ GXUDWD VWDELOLWD

ILQR D � DQQR
ROWUH � DQQR H ILQR D �

GL FXL� D YLVWD ROWUH � DQQL
���H 5LPE� FRQ SUHDYYLVR

ILQR D � PHVL
ROWUH � PHVL

GL FXL� ROWUH � DQQL
���H 3URQWL FRQWUR WHUPLQH
�[ 9DOXWH QRQ 8�0�
���[ 2YHUQLJKW
���[ &RQ GXUDWD VWDELOLWj

ILQR D � DQQR
ROWUH � DQQR H ILQR D �

GL FXL� D YLVWD ROWUH � DQQL
���[ 5LPE� FRQ SUHDYYLVR

ILQR D � PHVL
ROWUH � PHVL

GL FXL� ROWUH � DQQL
���[ 3URQWL FRQWUR WHUPLQH
�� 4XRWH R SDUWHFLSD]LRQL

IRQGL GL LQYHVW� PRQHWDULR
�� 7LWROL REEOLJD]LRQDUL
��H (XUR

ILQR D � DQQR
ROWUH � DQQR H ILQR D �
ROWUH � DQQL

��[ 9DOXWH QRQ 8�0�
ILQR D � DQQR
ROWUH � DQQR H ILQR D �
ROWUH � DQQL

�� 7LWROL GL PHUFDWR PRQHWDULR
(XUR
9DOXWH QRQ 8�0�

�� &DSLWDOH H ULVHUYH
�� $OWUH SDVVLYLWj

$77,92

� &DVVD �WXWWH OH YDOXWH�
�H GL FXL (XUR

� &UHGLWL
�H GL FXL (XUR

� 7LWROL GLYHUVL GDOOH D]LRQL
�H (XUR

ILQR D � DQQR
ROWUH � DQQR H ILQR D �
ROWUH � DQQL

�[ 9DOXWH QRQ 8�0�
ILQR D � DQQR
ROWUH � DQQR H ILQR D �
ROWUH � DQQL

� 7LWROL GL PHUFDWR PRQHWDULR
(XUR
9DOXWH QRQ 8�0�

� $]LRQL H DOWUL WLW� GL FDSLW�
� ,PPRELOL]]D]LRQL
� $OWUH DWWLYLWj

(*) Istituti di credito soggetti a riserva obbligatoria.
Per le note illustrative delle caratteristiche del formato della presente tavola, cfr Tavola 1 nell’Allegato 4.1.

C.

Amm.ne Altre

di cui:
Ist.cred.

ROB
BCE-BCN

(*)

di cui:
Ist.cred.

ROB
BCE-BCN

(*)

Pubblica Amm.ne

centrale
Amm.ne Altre

Altri
residenti

Non
individua-

bile

A+B
residente
U.M. non

IFM
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Requisiti statistici per le piccole Istituzioni finanziarie
monetarie diverse dagli istituti di credito

Per quanto riguarda le piccole Istituzioni
finanziarie monetarie (IFM) diverse dagli
istituti di credito, le banche centrali naziona--
li che decidano di esonerare le IFM di mino--
ri dimensioni dagli obblighi di segnalazione
completa dovranno informare di ciò le istitu--

zioni interessate e, come minimo, continua--
re a raccogliere dati annuali relativi al bilan--
cio complessivo in modo da consentire il
monitoraggio delle dimensioni dei soggetti
“minori”.



Allegato 4.4
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Requisiti minimi che i soggetti segnalanti sono tenuti a
rispettare

I soggetti segnalanti sono tenuti a rispettare
i requisiti minimi di seguito precisati previsti
dalla Banca Centrale Europea (BCE) per
l’invio di informazioni statistiche.

1. Requisiti minimi per la trasmis-
sione

(a) l’invio alle banche centrali nazionali de--
ve essere tempestivo e rientrare nei limiti
temporali previsti dalle banche centrali na--
zionali stesse;

(b) i formati e i modelli per le informazioni
statistiche devono essere in linea con quelli
definiti dalle banche centrali nazionali;

(c) è necessario identificare uno o più per--
sone che fungano da referenti;

(d) nell’invio dei dati alle banche centrali
nazionali devono essere rispettate le carat--
teristiche tecniche da queste indicate.

2. Requisiti minimi per l’accura-
tezza

(e) l’informazione statistica deve essere
corretta;

-- tutti i vincoli lineari devono essere ri--
spettati (il bilancio deve quadrare, la
somma dei sottototali deve corri--
spondere al totale complessivo);
e

-- i dati devono essere coerenti su tutte
le frequenze;

(f) i soggetti segnalanti devono essere in
grado di fornire indicazioni sugli sviluppi de--
sumibili dai dati forniti;

(g) l’informazione statistica deve essere
completa; eventuali lacune devono essere

rese note, motivate presso le banche cen--
trali e, laddove applicabile, ripianate tempe--
stivamente;

(h) l’informazione statistica non deve con--
tenere lacune continue e strutturali;

(i) nell’invio dei dati i soggetti segnalanti
devono attenersi alle grandezze e ai deci--
mali previsti dalle banche centrali nazionali;

(j) i soggetti segnalanti devono attenersi
alle procedure di arrotondamento previste
dalle banche centrali nazionali.

3. Requisiti minimi per la confor-
mità concettuale

(k) l’informazione statistica deve essere
conforme alle definizioni e classificazioni
previste dal Regolamento della BCE;

(l) nel caso di scostamenti dalle suddette
definizioni e classificazioni previste dal Re--
golamento della BCE, i soggetti segnalanti,
laddove applicabile, dovranno monitorare e
quantificare regolarmente lo scarto tra mi--
sura utilizzata e quella prevista dal Regola--
mento della BCE;

(m) i soggetti segnalanti devono essere in
grado di spiegare eventuali discontinuità
nei dati trasmessi rispetto a quelli relativi ai
periodi antecedenti.

4. Requisiti minimi per le revisioni

(n) devono essere rispettate le modalità e
le procedure per la revisione dei dati stabili--
te dalle banche centrali nazionali. Eventuali
revisioni a carattere straordinario devono
essere accompagnate da note esplicative.
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Calendario indicativo delle operazioni d’asta del SEBC nel 1999

*HQQDLR )HEEUDLR 0DU]R $SULOH 0DJJLR *LXJQR

� YHQ � OXQ ��� � OXQ ��� � JLR � VDE � PDU ���

� VDE � PDU ��� � PDU ��� � YHQ � GRP � PHU ���

� GRP � PHU ��� � PHU ��� � VDE � OXQ ��� � JLR

� OXQ ��� � JLR � JLR � GRP � PDU ��� � YHQ

� PDU ��� � YHQ � YHQ � OXQ ��� � PHU ��� � VDE

� PHU � VDE � VDE � PDU ��� � JLR � GRP

� JLR ��� � GRP � GRP � PHU ��� � YHQ � OXQ ���

� YHQ � OXQ ��� � OXQ ��� � JLR � VDE � PDU ���

� VDE � PDU ��� � PDU ��� � YHQ � GRP � PHU ���

�� GRP �� PHU ��� �� PHU ��� �� VDE �� OXQ ��� �� JLR

�� OXQ ��� �� JLR �� JLR �� GRP �� PDU ��� �� YHQ

�� PDU ��� ��� �� YHQ ��� �� YHQ �� OXQ ��� �� PHU ��� �� VDE

�� PHU ��� ��� �� VDE �� VDE �� PDU ��� �� JLR �� GRP

�� JLR ��� �� GRP �� GRP �� PHU ��� �� YHQ �� OXQ ���

�� YHQ �� OXQ ��� �� OXQ ��� �� JLR �� VDE �� PDU ���

�� VDE �� PDU �� PDU ��� �� YHQ �� GRP �� PHU ���

�� GRP �� PHU ��� �� PHU ��� �� VDE �� OXQ ��� �� JLR

�� OXQ ��� �� JLR �� JLR �� GRP �� PDU ��� �� YHQ

�� PDU ��� �� YHQ �� YHQ �� OXQ ��� �� PHU ��� �� VDE

�� PHU ��� �� VDE �� VDE �� PDU ��� �� JLR �� GRP

�� JLR �� GRP �� GRP �� PHU ��� �� YHQ �� OXQ ���

�� YHQ �� OXQ ��� �� OXQ ��� �� JLR �� VDE �� PDU ���

�� VDE �� PDU ��� ��� �� PDU ������� �� YHQ �� GRP �� PHU ���

�� GRP �� PHU ��� ��� �� PHU ������ �� VDE �� OXQ ��� �� JLR

�� OXQ ��� �� JLR ��� �� JLR ��� �� GRP �� PDU ��� ��� �� YHQ

�� PDU ��� �� YHQ �� YHQ �� OXQ ��� �� PHU ��� ��� �� VDE

�� PHU ��� �� VDE �� VDE �� PDU ��� ��� �� JLR ��� �� GRP

�� JLR �� GRP �� GRP �� PHU ��� ��� �� YHQ �� OXQ ���

�� YHQ �� OXQ ��� �� JLR ��� �� VDE �� PDU ��� ���

�� VDE �� PDU ��� �� YHQ �� GRP �� PHU ��� ���

�� GRP �� PHU ��� �� OXQ ���

1RWH DOOD WDEHOOD�
���$QQXQFLRGL RSHUD]LRQHGL ULILQDQ]LDPHQWRSULQFLSDOH� �� ���$JJLXGLFD]LRQHGL RSHUD]LRQHGL ULILQDQ]LD�
PHQWR SULQFLSDOH� �� ��� 5HJRODPHQWR GL RSHUD]LRQH GL ULILQDQ]LDPHQWR SULQFLSDOH� �� ��� $QQXQFLR GL RSH�
UD]LRQH GL ULILQDQ]LDPHQWR D SL� OXQJR WHUPLQH� �� ��� $JJLXGLFD]LRQH GL RSHUD]LRQH GL ULILQDQ]LDPHQWR D
SL� OXQJR WHUPLQH� �� ��� 5HJRODPHQWR GL RSHUD]LRQH GL ULILQDQ]LDPHQWR D SL� OXQJR WHUPLQH�
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Calendario indicativo delle operazioni d’asta del SEBC nel 1999

/XJOLR $JRVWR 6HWWHPEUH 2WWREUH 1RYHPEUH 'LFHPEUH

� JLR ��� � GRP � PHU ��� � YHQ ��� � OXQ ��� � PHU ���

� YHQ � OXQ ��� � JLR � VDE � PDU ��� � JLR

� VDE � PDU ��� � YHQ � GRP � PHU ��� � YHQ

� GRP � PHU ��� � VDE � OXQ ��� � JLR � VDE

� OXQ ��� � JLR � GRP � PDU � YHQ ��� � GRP

� PDU ��� � YHQ � OXQ ��� � PHU ��� � VDE � OXQ ���

� PHU ��� � VDE � PDU ��� � JLR � GRP � PDU ���

� JLR � GRP � PHU ��� � YHQ ��� � OXQ ��� � PHU ���

� YHQ � OXQ ��� � JLR � VDE � PDU � JLR

�� VDE �� PDU ��� �� YHQ �� GRP �� PHU ��� �� YHQ

�� GRP �� PHU ��� �� VDE �� OXQ ��� �� JLR �� VDE

�� OXQ ��� �� JLR �� GRP �� PDU �� YHQ �� GRP

�� PDU ��� �� YHQ �� OXQ ��� �� PHU ��� �� VDE �� OXQ ���

�� PHU ��� �� VDE �� PDU ��� �� JLR �� GRP �� PDU ���

�� JLR �� GRP �� PHU ��� �� YHQ �� OXQ ��� �� PHU ���

�� YHQ �� OXQ ��� �� JLR �� VDE �� PDU ��� �� JLR

�� VDE �� PDU ��� �� YHQ �� GRP �� PHU ��� �� YHQ

�� GRP �� PHU ��� �� VDE �� OXQ ��� �� JLR �� VDE

�� OXQ ��� �� JLR �� GRP �� PDU ��� �� YHQ �� GRP

�� PDU ��� �� YHQ �� OXQ ��� �� PHU ��� �� VDE �� OXQ ���

�� PHU ��� �� VDE �� PDU ��� �� JLR �� GRP �� PDU ���

�� JLR �� GRP �� PHU ��� �� YHQ �� OXQ ��� �� PHU ���

�� YHQ �� OXQ ��� �� JLR �� VDE �� PDU ��� ��� �� JLR

�� VDE �� PDU ��� ��� �� YHQ �� GRP �� PHU ��� ��� �� YHQ

�� GRP �� PHU ��� ��� �� VDE �� OXQ ��� �� JLR ��� �� VDE

�� OXQ ��� �� JLR ��� �� GRP �� PDU ��� �� YHQ �� GRP

�� PDU ��� ��� �� YHQ �� OXQ ��� �� PHU ��� ��� �� VDE �� OXQ ��� ���

�� PHU ��� ��� �� VDE �� PDU ��� ��� �� JLR ��� ��� �� GRP �� PDU

�� JLR ��� �� GRP �� PHU ��� ��� �� YHQ �� OXQ ��� �� PHU

�� YHQ �� OXQ ��� �� JLR ��� �� VDE �� PDU ��� �� JLR ������
������

�� VDE �� PDU ��� �� GRP �� YHQ

1RWH DOOD WDEHOOD�
���$QQXQFLRGL RSHUD]LRQHGL ULILQDQ]LDPHQWRSULQFLSDOH� �� ���$JJLXGLFD]LRQHGL RSHUD]LRQHGL ULILQDQ]LD�
PHQWR SULQFLSDOH� �� ��� 5HJRODPHQWR GL RSHUD]LRQH GL ULILQDQ]LDPHQWR SULQFLSDOH� �� ��� $QQXQFLR GL RSH�
UD]LRQH GL ULILQDQ]LDPHQWR D SL� OXQJR WHUPLQH� �� ��� $JJLXGLFD]LRQH GL RSHUD]LRQH GL ULILQDQ]LDPHQWR D
SL� OXQJR WHUPLQH� �� ��� 5HJRODPHQWR GL RSHUD]LRQH GL ULILQDQ]LDPHQWR D SL� OXQJR WHUPLQH�
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Elenco delle agenzie di stampa utilizzate dal SEBC per
comunicare al pubblico le operazioni di politica monetaria

3 ADX

3 AFP

3 AFX

3 APA

3 AP Deutschland

3 AP/Dow Jones/Telerate

3 Bloomberg Business News

3 Bridge News

3 Databolsa

3 Difesa

3 DPA

3 Efecom

3 FineFix

3 Futures World News

3 JiJi Press

3 Kyodo News Services

3 Lisbon’s Stock Exchange wire service

3 Market News Services

3 MMS International

3 Radiocor -- Sole 24 Ore

3 RAFAX

3 Reuters

3 SDIB

3 Tele DATA

3 Telekurs

3 Unired

3 VWD
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Condizioni operative per il ricorso ai sistemi di regolamento
dei titoli idonei1

(a luglio 1998)

3DHVH 6LVWHPL GL UHJRODPHQWR
WLWROL YDOXWDWL GDOOD %&( $PPLVVLELOLWj

%HOJLR 1%% &OHDULQJ V\VWHP
&,.
(XURFOHDU

6L� PD VROR GRSR OH ����� SHU FRQVHJQH IUDQFR YDOXWD�
6L� D FRQGL]LRQH FKH LO VLVWHPDVLD FRQIRUPHDJOL RUDUL RSHUDWLYL GL 7DU�
JHW�
6L� SHU FRQVHJQH IUDQFR YDOXWD H VROR FRQ WLWROL SUHGHSRVLWDWL ILQR DOOD
UHDOL]]D]LRQH GL XQ VLVWHPD LQ WHPSR UHDOH�

'DQLPDUFD 93 6L� PD VROR GRSR OH �� SHU FRQVHJQH IUDQFR YDOXWD�

*HUPDQLD '%& 6L� GRSR OH ����� SHU FRQVHJQH IUDQFR YDOXWD�PDGDOO·DYYLR GHOOD 7HU�
]D IDVH YHUUDQQRRIIHUWH SURFHGXUH GL UHJRODPHQWR LQIUDJLRUQDOLHUR LQ
PRQHWD GHOOD EDQFD FHQWUDOH LQ WHPSR UHDOH�

*UHFLD %2*6 6L� PD GRSR OH ����� SHU FRQVHJQH IUDQFR YDOXWD ILQR D TXDQGR LO VL�
VWHPD QRQ VDUj FRQIRUPH DJOL RUDUL RSHUDWLYL GL 7DUJHW�

6SDJQD &$'(
6&/9
(VSDFOHDU
6&/ %DUFHORQD
6&/ %LOEDR
6&/ 9DOHQFLD

6L� PD VROR FRQ SUHGHSRVLWR WLWROL GDOOH � DOOH ����� SHU L UHJRODPHQWL
LQIUDJLRUQDOLHUL�
6L� PD VROR FRQ SUHGHSRVLWR WLWROL SHU L UHJRODPHQWL LQIUDJLRUQDOLHUL�
6L� PD VROR FRQ SUHGHSRVLWR WLWROL SHU L UHJRODPHQWL LQIUDJLRUQDOLHUL�
6L� PD VROR FRQ SUHGHSRVLWR WLWROL SHU L UHJRODPHQWL LQIUDJLRUQDOLHUL�
6L� PD VROR FRQ SUHGHSRVLWR WLWROL SHU L UHJRODPHQWL LQIUDJLRUQDOLHUL�
6L� PD VROR FRQ SUHGHSRVLWR WLWROL SHU L UHJRODPHQWL LQIUDJLRUQDOLHUL�

)UDQFLD 6LFRYDP 6$ 5*9 6L�

,UODQGD &%,662
170$

6L� PD VROR SHU FRQVHJQH IUDQFR YDOXWD�
6L� PD VROR SHU FRQVHJQH IUDQFR YDOXWD�

,WDOLD /'7
&$7
0RQWH 7LWROL

6L� PD QRQ SHU L UHJRODPHQWL LQIUDJLRUQDOLHUL�
6L� PD VROR SHU FRQVHJQH IUDQFR YDOXWD�
6L� PD VROR SHU FRQVHJQH IUDQFR YDOXWD�

/XVVHPEXUJR &HGHO 6L� PD VROR SHU FRQVHJQH IUDQFR YDOXWD H FRQ WLWROL SUHGHSRVLWDWL�
'DO �� JHQQDLR ����� &HGHO VL DGHJXHUj DJOL RUDUL RSHUDWLYL GL 7DUJHW�

2ODQGD 1HFLJHI 6L� PD WUD OH �� H OH �� SHU FRQVHJQH IUDQFR YDOXWD H GRSR OH �� FRQ
WLWROL SUHGHSRVLWDWL�
'DO �� JHQQDLR ����� 1HFLJHI VL DGHJXHUj DJOL RUDUL RSHUDWLYL GL 7DU�
JHW�

$XVWULD 2(.% V\VWHP 6L�PD SULPD GHOOH ����� SHU FRQVHJQH IUDQFR YDOXWD H GRSR OH �����
VROR FRQ WLWROL GHSRVLWDWL�

3RUWRJDOOR 6LWHPH
,QWHUEROVD

6L� D FRQGL]LRQH FKH LO VLVWHPD VL DGHJXL DJOL RUDUL RSHUDWLYL GL 7DUJHW

)LQODQGLD 20 V\VWHP
50 V\VWHP

6L� PD VROR FRQ WLWROL SUHGHSRVLWDWL�
6L� PD GRSR OH �� FRQ WLWROL SUHGHSRVLWDWL ILQR D TXDQGR LO VLVWHPD QRQ
VL DGHJXHUj DJOL RUDUL RSHUDWLYL GL 7DUJHW�

6YH]LD 93& V\VWHP 6L�

5HJQR 8QLWR &*2
&02
&5(67

6L� PD SULPD GHOOH ����� SHU FRQVHJQH IUDQFR YDOXWD H GRSR OH �����
FRQ WLWROL SUHGHSRVLWDWL�
6L� PD SHU FRQVHJQH IUDQFR YDOXWD H GRSR OH ����� VROR FRQ WLWROL SUH�
GHSRVLWDWL�
6L� PD SULPD GHOOH �� VROR SHU FRQVHJQH IUDQFR YDOXWD H GRSR OH ��
FRQ WLWROL SUHGHSRVLWDWL�

� 6L ULFRUGD FKH OH DWWLYLWj VLWXDWH DO GL IXRUL GHOO·DUHD GHOO·HXUR QRQ VRQR LGRQHH SHU OH RSHUD]LRQL GL SROLWLFD PRQHWDULD GHO 6(%&�
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