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1. INTRUDUZIONE

Il gioco

Il Generation €uro Students’ Award & una gara a squadre
che si tiene ogni anno, con l'obiettivo di aiutare gli stu-
denti delle scuole secondarie superiori a comprendere la
politica monetaria e le sue implicazioni per l'intera econo-
mia. Esplorando la funzione degli strumenti di politica
monetaria, in particolare delle decisioni sul tasso di inte-
resse, e utilizzando alcuni dati di cui dispone il Consiglio
direttivo della Banca centrale europea (BCE), i ragazzi
potranno acquisire una migliore cognizione del ruolo
delle banche centrali. Liniziativa € finalizzata inoltre a sen-
sibilizzare gli studenti riguardo alle tematiche dell’Eurosi-
stema e ad ampliare le loro conoscenze del mondo della
finanza.

Per le scuole internazionali e gli istituti della Scuola
europea l'organizzazione della gara fa capo alla BCE,
mentre a livello dei singoli paesi dell'area dell'euro l'ini-
ziativa e curata dalle rispettive banche centrali nazionali
(BCN).

La gara si articola in tre manche separate, ossia quiz
online, elaborato scritto (saggio) e presentazione.

Partecipazione

La gara & aperta agli studenti degli ultimi due anni delle
scuole secondarie superiori (sono ammessi tutti i percorsi
formativi).
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Per partecipare occorre formare squadre di cinque stu-
denti e un insegnante. Liscrizione va effettuata compi-
lando il modulo diregistrazione nella versione italiana del
sito www.generatioeuro.eu. | componenti di ciascuna

squadra possono appartenere anche a classi diverse ma
della stessa scuola; un insegnante pud concorrere anche
con piu sqadre.

Premi

La squadra vincitrice sara invitata alla Cerimonia di pre-
miazione europea che si terra presso la BCE, a Francoforte
sul Meno; in tale occassione si avra l'opportunita diincon-
trare il Presidente della BCE, i governatori delle BCN dei
paesi dell'area dell’euro e tutte le altre squadre vincitrici
delle gare nazionali.

2. INSEGNANTI

Ruolo

Linsegnante svolge un ruolo chiave in tutte le fasi
della gara. Il tuo compito principale consiste nel coordi-
nare la squadra, preparando gli studenti e orientandoliin
ogni manche della gara. Il tuo aiuto e richiesto in partico-
lare per la prova dell’elaborato scritto, al fine di garantire
la coerenza e la qualita del lavoro degli studenti.

inoltre, nel caso in cui si dovesse qualificare, accompa-
gnerai la squadra alla prova finale della presentazione
presso la Banca d'ltalia e quindi eventualmente alla Ceri-
monia di premiazione europea.

Risorse

Avrai accesso ad alcune risorse necessarie a guidare e

sostenere la tua squadra nelle prove che dovra affrontare.

Le risorse principali sono:

» questa guida

« il sito di Generation €uro ( www.generationeuro.eu),
in cui sono reperibili tutte le informazioni sulla gara eiil
materiale predisposto per agevolarti nell'insegna-
mento delle nozioni di base sulla conduzione della
politica monetaria

« la pagina Facebook di Generation €uro (www.face-
book.com/GenarationEuro), che offre regolari



aggiornamenti sulla gara e consigli su come affrontare
le varie manche

« il sito della BCE (www.ecb.europa.eu), dove puoi
trovare le trascrizioni delle conferenze stampa, il Bol-
lettino mensile, i piu recenti rapporti, statistiche ecc.

« il sito della Banca d'Italia (www.bancaditalia.it)

3. MANCHE

Prima manche: quiz online

Ai fini della gara, € necessario che i partecipanti si regi-
strino prima di rispondere al quiz, per poter salvareil pun-
teggio conseguito. Dopo la registrazione potranno svol-
gere il quiz una sola volta, rispondendo in squadra alle
domande. La prova consiste di 30 quesiti (dieci per ogni
grado di difficolta: basso, medio e alto) selezionati casual-
mente. A conclusione della prova, tutte le squadre parte-
cipantiriceveranno un attestato elettronico con menzione
del punteggio conseguito. Sara possibile condividere
I'esito del quiz e I'attestato elettronico nei social network.
Le squadre con i punteggi migliori potranno accedere alla
prova dell’elaborato scritto e saranno quindi invitate a
registrarsi alla seconda manche.

Seconda manche: elaborato scritto (saggio)

Compito

La prova dell'elaborato scritto si articola nel seguente
modo:

1. le squadre dovranno prevedere I'imminente deci-
sione del Consiglio direttivo sul tasso di interesse
applicabile alle operazioni di
principali;

2. dovranno spiegare le ragioni di tale decisione alla

rifinanziamento

luce della propria valutazione degli indicatori econo-
mici principali disponibili, delle condizioni economi-
che e monetarie nell'area dell'euro e delle prospet-
tive di inflazione;

3. eventualmente potranno anche indicare i rischi al
ribasso e i potenziali rischi al rialzo rispetto alle pro-
spettive di inflazione nel breve termine e fare riferi-
mento a misure non convenzionali di politica
monetaria.

Formato

Le squadre redigeranno un’analisi nella quale presente-
ranno il frutto della propria ricerca e motiveranno la
propria decisione sul tasso di interesse in un formato
aperto. L'unico parametro é cheil lavoro dovra avere una
lunghezza di circa due fogli A4.

Non dovranno essere inclusi né un quadro né una spiega-
zione delle funzioni istituzionali e della governance della
BCE.

Lelaborato si dovra concludere con una chiara decisione
sul tasso di interesse.

Preparazione

Tutti i membri della squadra parteciperanno alla redazio-
ne dell'elaborato, che dovrebbe riflettere l'opinione della
maggioranza. Linsegnante dovra intervenire attivamen-

te, preparando gli studenti e fornendo loro indicazioni.

Una volta che le squadre avranno caricato gli elaborati
nel sito di Generation €uro, una giuria di esperti della
Banca d'ltalia procedera alla loro valutazione in forma
anonima, per poi selezionare le squadre ammesse alla
manche successiva. Le squadre prescelte saranno quindi
informate dalla Banca d'ltalia.

Terza manche

Le squadre ammesse alla terza manche saranno invitate
a presentare una nuova decisione sul tasso di interesse a
una giuria di esperti della Banca d’Italia. Questa prova si
svolgera presso la Banca d'ltalia. Il compito assegnato
alle squadre si articolera in due parti:



A) Presentazione orale
Compito

1. Le squadre dovranno prevedere lI'imminente deci-
sione del Consiglio direttivo sul tasso di interesse
applicabile alle operazioni di
principali;

2. dovranno spiegare le ragioni di tale decisione alla
luce della propria valutazione degli indicatori econo-
mici principali disponibili, delle condizioni economi-
che e monetarie nell'area dell’euro e delle prospet-
tive diinflazione;

3. eventualmente potranno anche indicare i rischi al
ribasso e i potenziali rischi al rialzo rispetto alle pro-
spettive di inflazione nel breve termine e fare riferi-
mento a misure non convenzionali di politica
monetaria.

rifinanziamento

Formato

Gli studenti dovranno presentare in PowerPoint la propria
decisione e le relative motivazioni redigendo un’analisi
economica e monetaria. Tutti i membri (a eccezione
dell'insegnante) devono contribuire in pari misura.

La durata della presentazione non deve eccedere i 20
minuti.

B) Sessione di domande e risposte

Al termine della presentazione si terra una sessione di
domande e risposte, che consentira alla giuria di appu-
rare lacomprensione e le conoscenze della politica mone-
taria acquisite dalla squadra e di verificare le motivazioni

alla base della decisione sul tasso di interesse. Si tratta di

una simulazione della sessione didomande e risposte che
si svolge nel corso della conferenza stampa in cui il Presi-
dente della BCE spiega la decisione di politica monetaria,
dopo la riunione del Consiglio direttivo. La giuria potra
chiedere di precisare/approfondire le argomentazioni
esposte nella presentazione o illustrare il funzionamento
dell'economia e come la loro decisione sul tasso di inte-
resse assolva il mandato dell’Eurosistema di conseguire la
stabilita dei prezzi. La giuria potrainoltre porre domande
su eventi suscettibili di aver influito sull'economia del
mondo reale.

I membri della squadra possono consultarsi fra loro, ma
non con l'insegnante che liaccompagna.

Al termine di tutte le presentazioni, ivi incluse le sessioni
di domande e risposte, la giuria si ritirera per scegliere la
squadra vincitrice. La decisione della giuria sara annun-
ciata in presenza delle squadre partecipanti.

4. COMPOSIZIONE DELLA GIURIA

La giuria incaricata di valutare gli elaborati e la presenta-
zione sara formata da diversi esperti della Banca d'ltalia

5. CRITERI DI VALUTAZIONE

La giuria valutera il saggio in base ai seguenti criteri:

» ragionamento alla base della decisione proposta sul
tasso diinteresse

 accuratezza della decisione

» conoscenza e uso accurato di espressioni e termini
afferenti la politica monetaria

« creativita degli studenti e ricerca svolta in proprio.

La giuria valutera il saggio in base ai seguenti criteri:

» ragionamento alla base della decisione proposta sul
tasso diinteresse

 accuratezza della decisione

» conoscenza e uso accurato di espressioni e termini
afferenti la politica monetaria

« struttura della presentazione

« esposizione orale

« livello di partecipazione dei membri della squadra

« metodo scelto per la presentazione.



6. CERIMONIA DI
PREMIAZIONE EUROPEA

La squadra vincitrice diciascun paese (che ha partecipato
alla gara nazionale organizzata dalla BCN del rispettivo
paese dell'area dell'euro) e la squadra vincitrice fra le
scuole internazionali e gli istituti della Scuola europea
(che ha preso parte alla gara condotta dalla BCE) saranno
invitate alla cerimonia di premiazione europea presso la
BCE, a Francoforte sul Meno.

Questo evento, della durata di due giorni, prevede wor-
kshop sulla politica monetaria, una cerimonia di premia-
zione e un programma ricreativo. Alla cerimonia di pre-
miazione il Presidente della BCE accogliera le squadre
vincitrici e si congratulera con loro per il risultato otte-
nuto, insieme ai governatori delle BCN dei paesi dell’area
dell’euro. Gli studenti avranno cosi l'opportunita di cono-
scere meglio la realta della BCE.

La BCE rimborsera i costi di viaggio e pernottamento
sostenuti per la partecipazione alla Cerimonia di premia-
zione europea dai membri di ogni squadra e dell'inse-
gnante che liaccompagna.

7. INFORMATIVA SULLA PRIVACY

i) Protezione dei dati personali e finalita del
trattamento

Tutti i dati personali forniti da studenti e insegnanti
saranno trattati conformemente al regolamento sulla
protezione dei dati. La Divisione Attivita di relazione
esterna e protocollo della BCE acquisira e gestira i dati
personali in qualita di responsabile del trattamento. Lin-
carico del trattamento che ospita il sito di Generation
€uro e ne tratta i dati su istruzione e per conto della BCE &
la societa Havas Worldwide Duisseldorf GmbH (Euro RSCG
GmbH).

| dati di tutti i partecipanti forniti attraverso il modulo di
registrazione nel sito di Generation €uro saranno inseriti
in un database e utilizzati al fine di gestire la partecipa-
zione alla gara, accedere alle relative informazioni, stilare
una classifica dei concorrenti, aggiudicare i premi e

contattare i partecipanti per trasmettere loro tutte le indi-
cazioni sulla gara. Saranno conservati unicamente i dati
personali forniti mediante la registrazione al sito di Gene-
ration €uro o via e-mail all'indirizzo generationeuro@ecb.
europa.eu.

ii) Sicurezza e trasferimento a terzi

I datiacquisiti attraverso il sito di Generation €uro possono
essere trasferiti alle BCN dei paesi dell'area dell'euro al fine
di organizzare, ove necessario, la gara a livello nazionale.
Qualsiasi ulteriore trattamento dei dati personali da parte
delle BCN é soggetto alle garanzie previste dalla legisla-
zione nazionale che recepisce la Direttiva 95/46/CE sulla
protezione dei dati personali. La societa Havas Worldwide
Diisseldorf GmbH (Euro RSCG GmbH), in quanto incari-
cata del trattamento, e le BCN hanno convenuto di assicu-
rare la riservatezza dei dati personali e di offrire un’ ade-
guata tutela della privacy. Le banche centrali alle quali
possono essere trasmessi i dati personali sono le seguenti:
Banca centrale europea, National Bank vanBelgié/Banque
National de Belgique, Deutsche Bundesbank, Banc Cean-
nais na hEireann/Central Bank of Ireland, Bank of Greece,
Banco de Espafia, Eesti Pank, Banque de France, Banca d'l-
talia, Central Bank of Cyprus, Latvijas Banka, Banque cen-
trale du Luxembourg, Bank Centrali ta’Malta/Central Bank
of Malta, De Nederlandesche Bank, Oesterreichisce Natio-
nalbank, Banco de Portugal, Banka Slovenije, Narodna
banka Slovenska, Suomen Pankki-Finlands Bank e, dal 1°
gennaio 2015, Lietuvos bankas.

iii) Limite di tempo e diritti di accesso, rettifica e
cancellazione

| dati summenzionati, che comprendono anche ritratti
fotografie e filmati possono essere conservati per una
durata massima di tre anni a decorrere dalla data in cui
sono stati acquisiti. Gli studenti e gli insegnanti hanno il
diritto di accedere ai propri dati, correggerli e aggiornarli.
Per eventuali quesiti sull’acquisizione e sul trattamento
dei dati personalioppure per esercitare il diritto diaccesso
o rettifica, occorre inviare un‘apposita richiesta via e-mail
all'indirizzo generationeuro@ecb.europa.eu. Gli interes-
sati hanno la facolta di rivolgersi al garante europeo della
protezione dei dati: http:/www.edps.europa.eu/
EDPSWEB;/.



ALLEGATO

INTRODUZIONE ALLATTIVITA
DIBANCA CENTRALEE

ALLA POLITICA MONETARIA
NELLAREA DELLEURO

Questo allegato presenta in sintesi il Sistema europeo di
banche centrali (SEBC), I'Eurosistema e la politica moneta-
ria della BCE. Informazioni piu dettagliate per preparare la
tua squadra alla gara sono disponibili nel sito di Genera-
tion €uro, alla sezione “I’Eurosistema”.

Il Sistema europeo di banche centrali,
I’Eurosistema e I’area dell’euro

L'Eurosistema e responsabile della conduzione della politica
monetaria per l'area dell’euro, la piu grande economia al
mondo dopo gli Stati Uniti, composta dai 18 Stati membri
dell'Unione europea (UE) che hanno adottato la moneta
unica. La Grecia € entrata a far parte dell'area nel 2001,
seguita dalla Slovenia nel 2007, da Cipro e Malta nel 2008,
dalla Slovacchia nel 2009, dall’Estonia nel 2011 e dalla Let-
tonia nel 2014. La Lituania diventera il diciannovesimo
paese membro dell'area dell'euro il 1° gennaio 2015.

La nascita dell’area dell'euro, nel gennaio 1999, e [l'istitu-
zione della BCE rappresentano pietre miliari nel processo di
integrazione europea in atto. Per poter aderire all'area i
paesi hanno dovuto soddisfare i criteri di convergenza, che
anche gli altri Stati membri dell'UE dovranno rispettare al
fine di adottare I'euro. | criteri definiscono i presupposti eco-
nomici e giuridici affinché i paesi possano partecipare con
successo al'Unione economica e monetaria.

Il fondamento giuridico della politica monetaria unica
sono il Trattato sul funzionamento dell’'Unione europea e
lo Statuto del Sistema europeo di banche centrali e della
Banca centrale europea. || SEBC comprende la BCE e le
BCN di tutti gli Stati membri dell’UE, indipendentemente
dal fatto che abbiano adottato o meno l'euro.

L'Eurosistema e formato dalla BCE e dalle BCN dei paesi

che hanno introdotto I'euro, Eurosistema e SEBC coesiste-
ranno finché vi saranno ancora Stati membri dell’'UE non
appartenenti all’area dell'euro.

Obiettivi

Conformemente al Trattato l'obiettivo principale del SEBC
consiste nel mantenere la stabilita dei prezzi. Fatto salvo
questo obiettivo, il SEBC sostiene le politiche economiche
generali dell’'UE, quali una piena occupazione e uno svi-
luppo sostenibile.

L'obiettivo della politica monetaria in base
al Trattato

[l Trattato stabilisce per I'Eurosistema una chiara gerarchia
di obiettivi, assegnando alla stabilita dei prezzi un'impor-
tanza preminente. Inoltre, precisa che preservare la stabi-
lita dei prezzi & il contributo piu rilevante che la politica
monetaria puo fornire alla realizzazione di un contesto eco-
nomico favorevole e della piena occupazione.

Queste disposizioni del Trattato riflettono ampio con-
senso sul fatto che i benefici della stabilita dei prezzi siano
considerevoli. Mantenere stabilii prezzi per lunghi periodi
€ uno dei presupposti per incrementare il benessere e la
crescita potenziale dell'economia e, pertanto, rappre-
senta il ruolo naturale della politica monetaria. Quest'ul-
tima puo incidere sull‘attivita reale nel breve periodo, ma
in definitiva puo influire solo sul livello dei prezzi di un’
economia.

Le disposizioni del Trattato implicano inoltre che, nell’ef-
fettiva attuazione delle decisioni di politica monetaria
intese a preservare la stabilita dei prezzi, I'Eurosistema
debba tener conto anche degli obiettivi economici piu
generali dell’'UE. In particolare, dato che la politica mone-
taria puo incidere sull'attivita economica reale nel breve
periodo, la BCE deve in genere evitare di indurre oscilla-
zioni eccessive del prodotto e dell'occupazione, sempre
che questo sia compatibile con il perseguimento dell'o-
biettivo primario.

Compiti fondamentali

In base al Trattato i compiti fondamentali da assolvere



tramite il SEBC sono:

+ definire e attuare la politica monetaria dell’'Unione

« svolgere operazioni sui cambi

« detenere e gestire le riserve ufficiali dei paesi dell’area
dell’euro

« promuovere il regolare funzionamento dei sistemi di
pagamento.

Altri compiti del SEBC

Il SEBC inoltre & chiamato a svolgere una serie di altri

compiti nei seguenti ambiti:

« Banconote - la BCE e le BCN sono responsabili di
emettere le banconote in euro per I'Eurosistema.

» Statistiche - in collaborazione con le BCN, la BCE
acquisisce le informazioni statistiche necessarie ad
assolvere i propri compiti presso le autorita nazionali
oppure direttamente dagli operatori economici.

« Stabilita e vigilanza finanziarie - il SEBC contribuisce
alla buona conduzione delle politiche delle autorita
competenti nell'ambito della vigilanza prudenziale
sugli enti creditizi e della stabilita del sistema finanzia-
rio. Alcune BCN, fra le quali la Banca d'ltalia, svolgono
funzioni di supervisione sugli intermediari finanziari.

« Cooperazione europea e internazionale - la BCE man-
tiene relazioni operative con le istituzioni, gli organi e i
consessi pertinenti sia a livello di UE che a livello inter-
nazionale per quanto riguarda i compiti affidati al
SEBC.

Il Consiglio direttivo della BCE

Il Consiglio direttivo, il principale organo decisionale della

BCE, & formato da:

« i sei membri del Comitato esecutivo

« igovernatori delle BCN degli Stati membri dell’'UE che
hanno adottato l'euro.

Le sue competenze sono:

- adottare i regolamenti e prendere le decisioni neces-
sarie ad assicurare lo svolgimento dei compiti asse-
gnati al SEBC

« formulare la politica monetaria per I'area dell’euro. Cid
prevede fra I'altro decidere in merito agli obiettivi
monetari, ai tassi d’interesse di riferimento e all’'offerta

di liquidita nell’Eurosistema, nonché stabilire gli indi-
rizzi necessari ad attuare tali decisioni.

Riunioni e decisioni del Consiglio direttivo

della BCE

A partire da gennaio 2015 le riunioni del Consiglio diret-
tivo dedicate alla politica monetaria si terranno con una
cadenza di sei settimane anziché mensile. In occasione di
tali riunioniil Consiglio direttivo valuta gliandamenti eco-
nomici e monetari e assume le decisioni di politica mone-
taria. Le riunioni non afferenti la politica monetaria, che
continuerannoasvolgersi almeno con frequenza mensile,
sono invece principalmente riservate alle questioni con-
nesse agli altri compiti e competenze della BCE e dell’Eu-
rosistema. Le riunioni del Consiglio direttivo hanno solita-
mente luogo presso la sede della BCE, a Francoforte sul
Meno (Germania).

La decisione di politica monetaria & spiegata approfondi-
tamente nel corso della conferenza stampa che si svolge
subito dopo ciascuna riunione di politica monetaria. |l
Presidente, insieme al Vicepresidente tiene la conferenza
stampa, che si articola in due parti. Nella prima parte il
Presidente legge la dichiarazione introduttiva (Introduc-
tory Statement), che illustra le motivazioni alla base della
decisione di politica monetaria del Consiglio direttivo,
mentre nella seconda parte risponde alle domande dei
giornalisti. Da gennaio 2015 la BCE pubblichera resoconti
dei dibattiti sulla politica monetaria in seno al Consiglio
direttivo.

L'obiettivo della stabilita dei prezzi

L'obiettivo della stabilita dei prezzi va inteso con riferi-
mento al loro livello generale nell'economia e implica
evitare periodi prolungati sia di inflazione che di
deflazione.

Lobiettivo  della  stabilita dei
“un aumento sui dodici mesi dell'Indice armonizzato dei

prezzi come

prezzi al consumo (IAPC) per I'area dell’euro inferiore ma
prossimo al 2% nel medio periodo.”

La stabilita dei prezzi contribuisce a raggiungere livelli
elevati di attivita economica e di occupazione:



+ accrescendo la trasparenza del meccanismo di forma-
zione dei prezzi. In presenza di prezzi stabili i consu-
matori possono distinguere piu facilmente le varia-
zioni dei prezzi relativi (cioé tra diversi beni), senza
farsi confondere dalle variazioni diffuse del livello
generale dei prezzi, che si verificano quando l'infla-
zione ¢ elevata. Quindi possono basare le decisioni di
spesa e investimento su informazioni migliori e impie-
gare le proprie risorse, ossia il denaro, in modo piu
produttivo

« riducendo i premi per il rischio di inflazione intrinseci
ai tassi di interesse (ossia cid che chiedono gli investi-
tori per compensare eventuali incrementi inattesi
dell'inflazione per la durata dell'investimento). Cio fa
diminuire i tassi di interesse reali e aumentare gli
incentivi a investire

» rendendo superflui comportamenti poco produttivi
per cautelarsi dall’effetto negativo dell'inflazione o
della deflazione, ad esempio tenendo le merciin
magazzino nell'attesa che il loro prezzo aumenti

« riducendo le distorsioni prodotte dall'inflazione o dalla
deflazione. Entrambe possono esacerbare I'impatto
distorsivo dei sistemi tributari e previdenziali sul com-
portamento economico;

 prevenendo laridistribuzione arbitraria della ricchezza
e del reddito a seqguito di periodi inattesi di inflazione
o deflazione.

Il ruolo della strategia di politica monetaria
dell’Eurosistema

Una strategia di politica monetaria & una descrizione coe-
rente e strutturata di come sono adottate le decisioni in
merito, finalizzate a conseguire l'obiettivo della banca
centrale. La strategia di politica monetaria per l'area
dell’euro assolve due funzioni importanti. Innanzitutto,
imponendo una chiara struttura al processo di definizione
della politica monetaria, assicura che il Consiglio direttivo
della BCE disponga delle informazioni e analisi necessarie
per prendere le decisioni di politica monetaria. Seconda-
riamente, costituisce un canale per spiegare al pubblico
tali decisioni. Contribuendo all'efficacia della politica
monetaria e segnalando l'impegno dell’'Eurosistema a
preservare la stabilita dei prezzi, la strategia promuove la
credibilita dello stesso nei mercati finanziari.

Determinando i tassi di interesse a breve termine, le deci-
sioni di politica monetaria del Consiglio direttivo della

BCE influenzano I'economia e quindi il livello dei prezzi.

Approccio basato su due pilastri

Fondamenti della decisione sui tassi di interesse

Il Consiglio direttivo della BCE segue un particolare
approccio per determinare la natura e la portata dei rischi
per la stabilita dei prezzi nell’area dell'euro nel medio
periodo. Questo approccio nell'organizzare, nel vagliare e
nel sottoporre a verifica incrociata le informazioni rile-
vanti per valutare i rischi per la stabilita dei prezzi si fonda
su due prospettive analitiche complementari, definite i
due“pilastri”:

« |'analisi economica e
« |'analisi monetaria.

'analisi economica valuta i fattori che incidono sull’evolu-
zione dei prezzi nel breve e nel medio periodo, incentran-
dosi sull'attivita reale (ossia sulla produzione di beni e
servizi) e sulle condizioni finanziarie nell'economia. Tiene
conto del fatto che su questi orizzonti temporali i prezzi
risentono in larga misura dell'interazione fra domanda e
offerta nei mercati dei beni, dei servizi e dei fattori di pro-
duzione (ossia terra, lavoro e capitale).

L'analisi monetaria considera orizzonti temporali piu
estesi, dato il legame esistente fra moneta e prezzi nel
lungo termine. Costituisce principalmente un mezzo di
riscontro, in una prospettiva di medio-lungo periodo,
delle indicazioni a breve e medio termine per la politica
monetaria derivanti dall’analisi economica.

L'approccio fondato su due pilastri € concepito per far si
che nella valutazione dei rischi per la stabilita dei prezzi
confluiscano tutte le informazioni rilevanti, le diverse pro-
spettive analitiche e la verifica incrociata delle informa-
zioni, per poter pervenire a un giudizio complessivo sui
rischi per la stabilita dei prezzi. Questo approccio rappre-
senta una diversificazione dell’analisi e assicura la solidita
del processo decisionale.

Strumenti di politica monetaria
La politica monetaria opera influenzando i tassi di inte-

resse a breve termine, e quindi gli andamenti economici,
nel miglior modo possibile. Nel concreto viene attuata



attraverso una serie di strumenti di cui dispone a questo
fine I'Eurosistema:

a) Operazioni di mercato aperto

Si tratta dello strumento di politica monetaria pit impor-
tante e serve per

« influenzare i tassi di interesse

« regolare la liquidita nel mercato monetario
 segnalare l'orientamento di politica monetaria.

Le operazioni di mercato aperto possono essere suddi-

vise in quattro categorie:

« operazioni di rifinanziamento principali, che sono
regolari operazioni temporanee di immissione di liqui-
dita con frequenza e scadenza settimanale;

« operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine,
svolte sotto forma di operazioni temporanee diimmis-
sione di liquidita con frequenza mensile e scadenza a
tre mesi;

« operazioni di regolazione puntuale (fine tuning), con-
dotte all'occorrenza per regolare la liquidita del
mercato e influenzare i tassi di interesse; in particolare
sono finalizzate ad attenuare gli effetti di squilibri inat-
tesi della liquidita del mercato sui tassi di interesse;

« operazioni di tipo strutturale, effettuate mediante I'e-
missione di certificati di debito, le operazioni tempora-
nee e quelle definitive.

b) Operazioni attivabili su iniziativa delle
controparti

Questa tipologia di operazioni offerta dall’Eurosistema &

finalizzata a immettere o assorbire liquidita overnight e

pone un limite alle fluttuazioni dei tassi di interesse del

mercato overnight. Si suddividono in due categorie:

« operazioni di rifinanziamento marginale, con le quali
le controparti (cioe istituzioni finanziarie come le
banche) ottengono liquidita overnight dalle banche
centrali nazionali dei paesi dell’area dell’euro, presen-
tando a garanzia attivita idonee;

- operazioni di deposito utilizzabili dalle controparti per
costituire depositi overnight presso le banche centrali
nazionali dei paesi dell’'area dell'euro.

c) Riserva obbligatoria

L'Eurosistema infine richiede agli enti creditizi di detenere
riserve obbligatorie su contiaccesi presso le BCN dei paesi
dell’area dell’euro. La finalita del regime di riserva obbli-
gatoria é stabilizzare i tassi di interesse del mercato mone-
tario e creare o ampliare il fabbisogno strutturale di
liquidita.

Misure non convenzionali di politica mone-
taria

Con l'intensificarsi della crisi finanziaria, nel settembre
2008 la BCE ha iniziato ad adottare una serie di misure
convenzionali di politica monetaria la cui natura, portata
ed entita risultano senza precedenti, allo scopo di salva-
guardare l'obiettivo primario della stabilita di prezzi e di
assicurare I'adeguato funzionamento del meccanismo di
trasmissione della politica monetaria.

Queste misure formano parte integrante dello “strumen-
tario” dell’Eurosistema per l'attuazione della politica
monetaria, ma sono per definizione di carattere eccezio-
nali e temporanee. In genere sono dirette al settore ban-
cario poiché le imprese dell’area dell'euro dipendono
sopratutto dal finanziamento erogato dalle banche
(anziche conseguito attraverso il mercato dei capitali).

Tali misure comprendono ad esempio

« l'erogazione diliquidita a tasso fisso con piena aggiu-
dicazione degli importi richiesti

« I'ampliamento dell’elenco delle attivita stanziabili in
garanzia

« l'erogazione diliquidita a piu lungo termine

- l'erogazione diliquidita in valuta estera

« lavariazione del coefficiente di riserva obbligatoria

« acquisti definitivi di titoli di debito specifici.

Indicazioni prospettiche

Le indicazioni prospettiche (forward guidance) delle
banche centrali riflettono la volonta di comunicare in
modo esplicito l'orientamento della politica monetaria,
soggetto a determinate condizioni, in relazione all'anda-
mento futuro dei tassi di interesse ufficiali.

Il suo obiettivo € un migliore allineamento delle aspetta-
tive degli operatori economici con l'evoluzione del tasso
ufficiale desiderata dalla banca centrale.
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di interesse di riferimento della BCE, soggette alle pro-
spettive per la stabilita dei prezzi. Allo stato attuale le
indicazioni prospettiche contribuiscono al persequi-
mento del mandato della BCE di mantenere la stabilita dei
prezziin maniera efficace, nell'ambito e nel pieno rispetto
della sua strategia.
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® Prima manche, quiz online: dal 1° ottobre 2014 al 30 novembre 2014
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