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PREMESSA

Prima di entrare nell analisi esplicativa sulle componenti del quadro contabile generale delle
previsioni di bilancio 2004, occorre evidenziare, per una migliore comprensione dei singoli
aspetti relativi ai dati di competenza, dei residui e della cassa iscritti nello stato di previsione
del Ministero dell’economia ¢ delle finanze, le soluzioni adottate in ordine alle
problematiche connesse a talune normative introdotte nel corso degli anni 2002 e 2003.

In particolare, si fa riferimento:

- alle modifiche in materia di federalismo fiscale apportate dall’art. 30, comma 4, della legge
289 del 2002 al decreto-legislativo 56 del 2000, che hanno comportato la determinazione
delle aliquote di compartecipazione IVA per il 2004; a seguito di tali modifiche, si ¢
provveduto, tra laltro, al trasferimento di gran parte delle risorse del federalismo
amministrativo (con I’eccezione del trasporto pubblico locale e di quota degli incentivi alle
imprese da destinare alle regioni a statuto speciale) sul fondo per il federalismo fiscale ed
all’adeguamento di quest’ultimo alle maggiori esigenze derivanti dalla copertura della
maggiore spesa sanitaria.

- alle modifiche ordinamentali apportate per effetto del D.P.R. 227 del 2003, recante
regolamento per la riorganizzazione degli Uffici di diretta collaborazione all’opera del
Ministro, che hanno comportato ’accorpamento dei capitoli afferenti gli Uffici di gabinetto
ex-Tesoro ed ex-Finanze;

- al trasferimento delle risorse gia iscritte nell’ambito del centro di responsabilita “Servizi
tecnici nazionali” nell’ambito dei capitoli afferenti il federalismo amministrativo, del
bilancio autonomo della Presidenza del Consiglio dei Ministri nonché dei Ministeri delle
infrastrutture e dei trasporti ¢ dell’ambiente, in applicazione de! D.P.R. 207 del 2002
recante regolamento riguardante approvazione dello statuto dell’ APAT;

- alla considerazione delle spese afferenti i Commissariati di Governo delle Regiont a Statuto
speciale nell’ambito della Presidenza del Consiglio det Ministri, in applicazione del

D.P.C.M. del 23 lugho 2002 e successivi regolamenti applicativi;

Inoltre, per quanto riguarda "applicazione del decreto-legge 194 del 2002, convertito dalla
legge 246 del 2002, si seno manifestate nel corso del 2003 talune eccedenze di spesa rispetto allo

stanziamento di bilancio manifestatest nell’esercizio in corso, relativamente a taluni oneri di natura
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previsdenziale (riguardanti IPOST, INPS, abolite imposte di consumo , fondo pensioni ex
dipendenti ferrovie ed il fondo per I'equa riparazione nei casi di violazione del termine ragionevole
del processo).

Tali eccedenze non sono state considerate nelle previsioni bilancio 2004, per essere inserite
nel disegno di legge finanziaria, nell’apposita disposizione recante le necessarie misure correttive,
al sensi dell’articolo 11, comma 3, lettera i-quater della legge 468/78. Correlativamente, si €
provveduto. ove possibile, a riconsiderare taluni stanziamenti di bilancio riguardanti la spesa
pensionistica (pensioni di guerra, medaglie al valore, indennitd di buonuscita, ecc.), per adeguarli

agli effettivi livelli di spesa

1. - Bilancio di competenza

Il raffronto tra le previsioni per 'anno 2004 e le previsioni di bilancio per I'anno 2003,
assestate a seguito della presentazione del disegno di legge (A.S. n. 2356) concernente
“Disposizioni per l'assestamento del bilancio dello Stato e dei bilanci delle Amministrazioni
autonome per 1’anno finanziario 20037, si presenta come indicato in dettaglio nell’allegata tabella
n. 1.

Nell’ “allegato tecnico™ recante I'indicazione, disaggregata per capitolo, dei contenuti di
ciascuna unitd previsionale di base, sono analiticamente esposte le singole note giustificative delle
predette variazioni con separata evidenziazione della componente non legislativamente vincolata.

Circa la componente legislativamente vincolata della spesa, si sottolinea che
I'evidenziazione avviene per ciascun capitolo interessato tramite I’apposizione di un asterisco (*) in
caso di oneri determinati in via diretta o indiretta dalla legge, mentre per le spese discrezionali,
secondo le indicazioni dell’Amministrazione, la presenza o meno dell’asterisco (e relativa quota
percentuale dello stanziamento) segnala la presenza di obbligazioni giuridicamente pertezionate.

La spesa complessiva di milioni 450.006,4 di euro del presente stato di previsione viene
ripartita come segue tra 1 centri di responsabilitd dell’Amministrazione con riferimento ai
macroaggregati che compongono la spesa di parte corrente (tabella 2), quella di conto capitale
(tabella 3) ed il rimborso prestiti (tabella 3a), ponendo a confronto i dati relativi alle previsioni
assestate 2003 con i dati proposti per le previsioni 2004,

Lo stato di previsione del Ministero dell’economia e delle finanze per 'anno 2004 puo,
altresi, essere riguardato secondo la prevista ripartizione della  spesa fondata sulle “funzioni

obiettivo”.
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Tale ripartizione bha comportato ['individuazione delle “missioni™ (funzioni-obiettivo)
dell’ Amuninistrazione ottenute attraverso ['aggregazione delle diverse attivitd svolte e la
conseguente attribuzione della relativa quota di spesa, come rappresentato in dettaglio all’allegato
tecnico a cul si rinvia.

L analisi per funzione obiettivo descritta consente una lettura del bilancio — e quindi delle
proposte di previsioni per il 2004 — dal punto di vista dello scopo e tenuto conto che 1 riassunti
all’allegato tecnico espongono anche i dati contabili riepilogati per “tunzioni-obiettivo / centri di
responsabilitd “, ad essi si rinvia per 'apprezzamento della significativa relazione fra la spesa e le

sue finalitd, ovvero fra risorse finanziarie impiegate e obiettivi perseguiti o da perseguire.

Consistenza presunta dei residui passivi.

La consistenza dei residui passivi presunti del Ministero dell’economia e delle finanze al 1°
gennaio 2004 & stata valutata complessivamente in milioni 7.880,9 di Euro di cui milioni
4.895,5 per le unita previsionali di base di parte corrente, milioni 2.985,4 per quelle di conto
capitale.

La wvalutazione presenta carattere di provvisorietd, condizionata, com’e, dal concreto
evolversi della gestione 2003 e tiene conto della “massa spendibile” aggiornata, oltre che con le
normali variazioni di bilancio al momento disposte, anche con il menzionato provvedimento
legislativo di assestamento del bilancio 2003.

Rispetto al volume dei residui passivi di pertinenza del Ministero dell’economia e delle
finanze in essere al 1° gennaio 2003, quali risultano dal rendiconto generale dello Stato per
Pesercizio finanziario 2002, si evidenzia un decremento di milioni 55.437.

Una sommaria analisi di tali resti, pone in risalto la tendenza all’aumento nel processo di
formazione dei residui, tenuto anche conto delle recenti manovre di finanza pubblica realizzate

anche attraverso una notevole riduzione delle autorizzazioni di cassa.
2. — Valutazioni di cassa.

La consistenza presunta dei residui, precedentemente esaminata, concorre insieme alle
somme proposte per la competenza dell’anno 2004 a determinare il volume della massa spendibile
presa in considerazione ai fini della valutazione delle autorizzazioni di cassa iscritte nel presente

stato di previsione.
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La stima & stata compiuta attraverso un analitico esame delle varie componenti di bilancio,
in relazione alla loro specifica natura, individuando per ciascuna un tasso di realizzabilita coerente
con quello di precedenti esercizi, tenuto conto dei particolari fattori legislativi e amministrativi che
nell’anno 2004 possono influenzare il volume dei pagamenti.

Va da sé che tale valutazione resta del tutto subordinata al verificarsi delle ipotesi di
pagamento fatte per il 2003: scostamenti, pii 0 meno sensibili, da queste ipotesi verranno a
riflettersi antomaticamente sulla cassa 2004 e ad essi potra porsi rimedio in sede di assestamento del
bilancio previsto dall’articolo 17 della legge 5 agosto 1978, n. 468 e successive modificazioni.

Occorre peraltro evidenziare, come in precedenza accennato, che le recenti manovre di
finanza pubblica sono state realizzate anche attraverso la limitazione di autorizzazioni di cassa in
caso di esistenza di disponibilita di tesoreria; ¢id ha comportato, da un canto un positivo effetto sul
fabbisogno ma da un altro una inevitabile lievitazione del volume dei residui passivi, con la
conseguente possibile necessita di dover assicurare la cassa per pagamenti non effettuati in
precedenza.

A tale fenomeno — o a fronte dell’insorgenza di maggiori necessitd di pagamenti — potra,
peraltro porsi riparo con I'utilizzazione del Fondo di riserva per l'integrazione delle autorizzazioni
di cassa di cui all’articolo 9 bis della legge n. 468 del 1978.

Le autorizzazioni di pagamento per il 2004 si riassumono per categorie di bilancio, a

raffronto con le corrispondenti somme spendibili, nella allegata Tabella n. 4.

3. - Bilancio pluriennale 2004 — 2006.

A titolo informativo, qui di seguito, si espone un quadro sintetico delle previsioni di competenza del
Ministero per il triennio 2004 — 2005:

( in milioni di Euro )

2004 2005 2006
Parte corrente 240.477,5 243.225,5 245.829,6
Conto capitale 21.870,4 31.474.6 14.456,2
Rimborso prestiti 201.644.4 269.787,2 269.089,0

Totale 463.992,3 544.487,3 529.374,8
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Le previsioni medesime sono riepilogate nell’ allegata tabella n. 4.

Il presente stato di previsione viene corredato dai seguenti allegati:

Allegati specifici dell’intero bilancio dello Stato
1) Quadro riassuntivo per titolo - categoria
2) Quadro riassuntivo per funzioni - obiettivo di I e II livello

3) Quadro riassuntivo per categoria /funzioni obiettivo di I livello

Allegati specifici della presente tabella

1)- Quadro contabile di classificazione della spesa del bilancio dello Stato per funzioni obiettivo
2)- Analisi delle spese vincolate

3) - Nomenclatore degli atti

4)- Raggruppamento dei capitoli secondo il codice economico

5) - Raggruppamento dei capitoli secondo le funzioni obiettivo
6)- Somme destinate alle regioni per le sole spese in conto capitale
7)~ Serie storica dati di bilancio

8)- Risorse destinate alla ricerca scientifica e tecnologica

9) - Allegati al personale

10) - Garan’éie dello Stato

I'l) — Somme destinate alle aree depresse

12) — Somme destinate alle aree di cui alla legge 468, art. 2, commi 5 e 6 (conto cupitale)
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Ai sensi dell’articolo 19 della legge n. 468 del 1978 e successive modificazioni, nonché

dell’articolo 1, comma 42, della legge 549 del 1995 vengono annessi al presente stato di previsione |

conti consuntivi relativi all esercizio 2001 dei seguenti Enti cui lo Stato contribuisce in via ordinaria:

)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

[stituto di studi e analisi economica —-ISAE (*)

Istituto per i servizi assicurativi del commercio estero - SACE (*)
Fondo assistenza per i finanzieri

Fondo previdenza per il personale del Ministero delle finanze
Agenzia delle Entrate (*)

Agenzia del Demanio (*)

Agenzia del Territorio (*)

Agenzia delle Dogane (*)

Agenzia nazionale per la sicurezza del volo

10) Agenzia per la rappresentanza negoziale delle pubbliche amministrazioni - ARAN(*)

11) Commissione Nazionale per le Societd e la Borsa - CONSOB

12) Istituto Nazionale di Statistica — ISTAT

13) Istituto Nazionale per la Fauna Selvatica (*)

14) Autorithd Garante della Concorrenza e del Mercato ()

non pervenuto alla data del 15 settembre 2002.
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020/028/1
TABELLAN. 6

Analisi per Centri di Responsabilita delle previsioni di competenza

per il triennio 2004 - 2006 (In milioni di euro)

Centri di Responsabilita 2004 2005 2006
GABINETTO E UFFICI DI DIRETTA COLLABORAZIONE 756,2 149,0 129,0
ALL’OPERA DEL MINISTRO
AMMINISTRAZIONE GENERALE DEL PERSONALE E DEI 2.352,4 2.351,2 2.361,2
SERVIZI
TESORO 301.138,8 368.304,3 370.287,0
RAGIONERIA GENERALE DELLO STATO 114.437 4 126.637,3 109.593,8
POLITICHE DI SVILUPPO E DI COESIONE 318,9 3171 120,5
POLITICHE FISCALI 41.160,2 42.904,1 43.060,3
GUARDIA DI FINANZA 3.181.4 3.179,9 3.178.4
AVVOCATURA GENERALE DELLO STATO 101,7 101,8 101,8
SERVIZI TECNIC! NAZIONALL << << <<
SERVIZIO PER LA GESTIONE DELLE SPESE RESIDUALI 545,3 542.8 542,8

Totale 463.992,4 544.487 4 529.374,8
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RELAZIONE AL PARLAMENTO
SUI RAPPORTI TRA L’ITALIA E IL FONDO MONETARIO INTERNAZIONALE
AI SENSI DELL’ART.1 DELLA LEGGE 7 NOVEMBRE 1977, N. 882

A cura del

Ministero dell’Economia e delle Finanze
Dipartimento del Tesoro

Direzione I1I — Ufficio III

Via XX Settembre, 9

00187 Roma

2. Tab. 2 - MINISTERO FINANZE
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Premessa

L’articolo 1 della Legge 7 novembre 1977, n. 882, che ha autorizzato 1’accettazione e I’esecuzione
del secondo emendamento allo Statuto del Fondo Monetario Internazionale (FMI), dispone che il
Ministro dell’Economia e delle Finanze incaricato dell’esecuzione della legge e del mantenimento
delle relazioni con ’amministrazione del Fondo, “riferird annualmente al Parlamento in merito
all’andamento dei rapporti tra Italia e il Fondo Monetario Internazionale in sede di nota preliminare
allo stato di previsione della spesa del Ministero dell’” Economia € delle Finanze”.

In osservanza di tale norma s'informa il Parlamento sullo stato dei rapporti con il FML

La relazione presentata al Parlamento nell’ultimo trimestre dell’anno, si riferisce all’anno
finanziario 1 maggio 2002 — 30 Aprile 2003. C’¢ quindi uno scarto, indotto dalla normativa ¢ dalla
procedura vigenti, tra il periodo cui la relazione si riferisce e il periodo in cui essa viene
materialmente presentata al Parlamento.

Tuttavia, al fine di rendere attuale la relazione vengono forniti, ove disponibili, dati e notizie piu
aggiornati che talvolta, seppur definitivi, non sono stati ancora ufficializzati.

Si sottolinea, inoltre, che 1’unita di conto del FMI ¢ il DSP; le conversioni dei dati finanziari in
dollari sono approssimativi e sono forniti per opportuna convenienza. Al 30 Aprile 2003, il cambio
DSP/$ era $ 1=DSP 0,722589, e il cambio $/DSP era DSP 1=§ 1,383913.
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Principali abbreviazioni e sigle nel testo

AFRITAC (Africa Regional Technical Assistance Centers)
BM (Banca Mondiale)

CdA (Consiglio di Amministrazione)

CMFI (Comitato Monetario e Finanziario Internazionale*)
DSP (Diritti Speciali di Prelievo™ )

EFF (Extended Fund Facility**)

FAFT (Financial Action Task-Force — vedi GAFI**)
FSAF (Enhanced Structural Adjustment Facility**)
FSAP (Financial Sector Assessment Program**)

FMI (Fondo Monetario Internazionale)

FSF (Financial Stability Forum#**)

GAB (General Agreement to Borrow**)

GAFI (Gruppo di Azione Finanziaria Internazionale**)
HIPC (Heavily Indebted Poor Countries*)

IEO (Independent Evaluation Office*)

NAB (New Agreement to Borrow™)

OMC (Organizzazione Mondiale per il Commercio)
PRGF (Poverty Reduction and Growth Facility**)

PRSP (Poverty Reduction Strategy Paper**)

ROSC (Report on Observance of Standards and Codes**)
SBA (Stand-By Arrangement**)

SCA (Special Contingent Account**)

SDDS (Special Data Dissemination Standard**)

UVI (Ufficio di Valutazione Indipendente*)

“Si veda I’ Appendice [ per una piu dettagliata descrizione.
Si veda il Glossario per una piu dettagliata descrizione.
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INTRODUZIONE

Le incertezze della congiuntura economica mondiale, unita alle difficolta economiche e
finanziarie di numerosi paesi membri hanno influenzato 1’attivita del FMI nel 2002/03.

Nei primi mesi del 2002, la crescita economica mondiale ha mostrato qualche segno di
ripresa che & tuttavia consolidata, anche perché la fiducia dei consumatori ¢ stata ulteriormente
indebolita dal riacutizzarsi delle tensioni internazionali e dagli scandali finanziari che hanno
coinvolto alcune importanti imprese statunitensi. La crescita mondiale ¢ stata del 3 per cento
(contro il 2,3 per cento del 2001). Il rallentamento si ¢ riflesso in tutte le principali aree. La crescita
¢ rimasta relativamente sostenuta negli Stati Uniti, dove la domanda ha beneficiato dello stimolo
espansivo offerto dalla politica monetaria ¢ fiscale. Nei primi mesi del 2003 ai segnali di ripresa
negli Stati Uniti e in Giappone non ha corrisposto un rafforzamento dell’attivita economica in altre
aree, e soprattutto in Europa. In particolare, hanno influito negativamente sulla crescita mondiale le
incertezze legate al conflitto con I’Iraq e i rischi di diffusione dell’epidemia di polmonite atipica che
ha colpito alcuni dei paesi dell’Asia. Dopo la fine del conflitto con I'Iraq, le prospettive per
I’economia mondiale sembrano piu positive, con gli Stati Uniti destinati a svolgere ancora una volta
una funzione di traino sulla domanda mondiale, ma la situazione resta caratterizzata da numerose
incertezze legate al rischio di un disordinato processo di aggiustamento degli squilibri

internazionali.

In tale contesto, il FMI ha focalizzato la propria attivita nelle aree specifiche del suo mandato,
con un particolare impegno nella prevenzione e nella risoluzione delle crisi finanziarie. Il Fondo ha
inoltre intensificato la propria attivita per assistere, insieme con la Banca Mondiale, i paesi piu
poveri a mettere in atto strategie volte a promuovere la crescita economica e a contribuire

efficacemente alla riduzione della poverta.

11 processo di sorveglianza ¢ stato oggetto di un approfondito riesame da parte del Consiglio
di Amministrazione (CdA) del Fondo al fine di accrescerne I’efficacia. E’ stata sottolineata la
necessita di assicurare ’autonomia della funzione della sorveglianza rispetto alle attivita per la

definizione e 1l monitoraggio dei programmi.

Il rafforzamento dell’attivita di sorveglianza si ¢ accompagnato ad un’accresciuta trasparenza
verso |’esterno. E’ aumentato il numero dei documenti del Fondo distribuiti al pubblico, anche

attraverso lo sviluppo del sito web (www.imf.org). I paesi membri, inoltre, sono stati incoraggiati a
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fornire tempestivamente informazioni sulla loro situazione economica e finanziaria anche

autorizzando la pubblicazione dei rapporti prodotti dallo staff.

Nell’anno finanziario 2003 sono stati effettuati alcuni cambiamenti istituzionali. II
Dipartimento dei sistemi monetari e finanziari ha sostituito il Dipartimento affari monetari e dei
cambi, in considerazione delle competenze supplementari attribuite. Il Dipartimento della tesoreria
& stato rinominato Dipartimento finanziario. Si sono dimessi dal proprio incarico il vice-Direttore
Generale Eduardo Aninat e il Consigliere economico e Direttore del Dipartimento ricerca Kenneth
Rogoff. Saranno sostituiti, rispettivamente, da Agustin Carstens, Vice Ministro delle Finanze

messicano, ¢ da Raghuram Rajan dell’Universita di Chicago.

La Repubblica Democratica di Timor-Leste ¢ diventato il 184° membro del Fondo il 23 luglio 2002.
La quota iniziale di capitale di Timor-Leste ¢ stata di 8,2 miliardi di DSP (circa 11 milionidi
$USA). Timor-Leste ha aderito al raggruppamento di paesi membri (costituency) guidato dall’Italia,

di cui fanno parte anche la Grecia, il Portogallo, I’ Albania, Malta ¢ San Marino.
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1. ’ATTIVITA DEL FONDO MONETARIO INTERNAZIONALE

1.1. L’ Attivita di sorveglianza e prevenzione delle crisi

La sorveglianza costituisce il perno dell’azione del FMI per la prevenzione delle crisi. Una
sorveglianza efficace &, infatti, condizione indispensabile per una tempestiva identificazione delle

vulnerabilita che, se non affrontate per tempo, possono compromettere la stabilita finanziaria.

L’azione di sorveglianza ¢ condotta sia a livello multilaterale (attraverso il World Economic
Outlook, 1" attivita dell” International Capital Markets Departement - istituito nel 2001) e regionale
(come nel caso dell’area dell’euro), sia a livello bilaterale, attraverso le consultazioni previste
dall’art. TV degli Articles of Agreement. L’attivita di sorveglianza del Fondo & stata ulteriormente
potenziata con I’introduzione degli esercizi FSAP (Finantial Sector Assessment Program) e ROSC
(Rapporto sull’Osservanza di Standard e Codici), realizzati in collaborazione con la Banca
Mondiale e con gli altri organismi cui ¢ damandata la definizione degli standard (standard setting
bodies), ¢ finalizzati a valutare il grado di attuazione e recepimento di standard e codici

internazionali.

Dopo la conclusione, nel 2002, della Review biennale della sorveglianza, il CdA ha esaminato
le ulteriori misure di rafforzamento della sorveglianza per a) accrescere 1’attenzione sui paesi di
rilevanza sistemica, anche a livello regionale; b) migliorare la diagnosi delle vulnerabilita
soprattutto nel settore finanziario, tramite il sistematico ricorso all’approccio basato sulla
definizione del bilancio delle attivita e passivita del settore finanziario e degli altri principali settori
istituzionali (balance sheet approach) ¢ all’analisi di sostenibilita del debito; c) assicurare che, nei
paesi che hanno in corso dei programmi con l’assistenza finanziaria del Fondo, la sorveglianza
risulti funzionalmente autonoma rispetto alle attivita di definizione e monitoraggio dei programmi ;
d) accrescere l'efficacia delle raccomandazioni del Fondo contribuendo cosi all’adozione di
politiche economiche piu equilibrate ed efficaci, al rafforzamento istituzionale e al miglioramento

della governance nei paesi membrl.

Nei paesi che hanno un programma in corso con il Fondo, la sorveglianza deve essere
quanto piu obiettiva possibile e consentire una valutazione ex novo delle condizioni economiche e
delle politiche intraprese dal paese in questione. Affinché la sorveglianza costituisca un effettivo

strumento di prevenzione delle crisi, € necessario che sia condotta in modo efficace e indipendente



ATTI PARLAMENTARI -26- XIV LEGISLATURA

DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

dalle attivitd di definizione ¢ monitoraggio dei programmi. Il Consiglio di amministrazione del
Fondo ha adottato misure specifiche per assicurare che la sorveglianza nei paesi che ricevono
assistenza finanziaria sia condotta con una prospettiva diversa rispetto al monitoraggio dei

programmi stessl (a fresh perspective).

11 rafforzamento della sorveglianza si fonda anche sullo sviluppo di un quadro di riferimento

per I’analisi della sostenibilita del debito e sulla sua rigorosa applicazione a tutti i paesi membri.'

Una sorveglianza pil efficace deve necessariamente essere anche pit “controllabile”
(accountable). Cid richiede un pil elevato grado di trasparenza, rispetto ai pur notevoli progressi
realizzati sino ad ora. Ulteriori passi in avanti in questa direzione potrebbero essere conseguiti
muovendosi con piu decisione nella direzione di una presunzione di pubblicazione di tutti 1 rapporti
dello staff relativi alle consultazioni previste dall’articolo IV nonché ai documenti concernenti i
programmi concordati con il Fondo. Il CdA del Fondo ha deciso, nel settembre del 2003, I’adozione
di una politica di pubblicazione volontaria, ma su base presuntiva, dei rapporti Artiche IV, dei
documenti di programma, a partire dal luglio 2004. A partire dalla stessa data i programmi che
prevedono un ricorso eccezionale alle risorse del Fondo non potranno essere presentati
all’approvazione del Board se non saranno accompagnati dalla autorizzazione alla pubblicazione

dei documenti da parte del paese interessato.

Nel 2003 sono state effettuate in totale 136 consultazioni bilaterali, per 48 delle quali sono
state diffuse note informative al pubblico, mentre in 82 casi & stato pubblicato il testo integrale del

rapporto preparato dal Fondo.

1.1.1 11 ruolo del Fondo monetario nel rafforzamento dell’architettura finanziaria

internazionale

Nel corso del 2003 sono stati conseguiti progressi sostanziali nelle seguenti aree.

Trasparenza — La trasparenza delle informazioni sia da parte del FMI sia da parte dei paesi

membri & un elemento centrale della riforma del sistema finanziario internazionale.

' Ad esempio, un’analisi della sostenibilita del debito italiano, condotta secondo il nuovo framework del Fondo era
contenuta nel rapporto relativo alla consultazione con I'Italia ai sensi dell’art. IV, discusso dal Consiglio di
amministrazione del Fondo nell’ottobre 2002.
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Nel marzo 2003, il CdA ha esaminato la strategia di comunicazione esterna. L’obiettivo
primario & di meglio far comprendere le attivita del Fondo, di suscitare il sostegno dell’opinione

pubblica per le sue attivita ed essere pil aperti ad analisi e critiche dall’esterno.

Per rendere pil efficace e continuativo il processo di valutazione, nel corso del 2002, ¢
diventato operativo I’Ufficio di Valutazione Indipendente - UVI (Independent Evaluation Office -
IEO). L’UVI ¢& una struttura indipendente rispetto al CdA, le cui valutazioni e raccomandazioni

possono pero influenzare le decisioni del CdA e della Direzione del Fondo.

Durante I’anno finanziario 2003 1'UVI ha condotto la propria valutazione sui seguenti
argomenti: a) Iutilizzo ripetuto delle risorse del Fondo b) Uanalisi di tre recenti casi di crisi
finanziaria: Indonesia, Corea e Brasile. Un ulteriore rapporto, sull’aggiustamento fiscale nei paesi
interessati da programmi con il Fondo ¢ stato presentato nel settembre del 2003. In tutti 1 casi 'UVI
ha formulato raccomandazioni specifiche che sono state oggetto di attenta considerazione da parte

del management e del CdA del Fondo.

Standard e codici ~ 1| Financial Stability Forum ha riconosciuto 11 standard ancorché non
tutti rilevanti allo stesso tempo e per ciascun paese. Tali standard riguardano la trasparenza fiscale,
monetaria e finanziaria, la vigilanza sulle banche, il sistema dei pagamenti, la regolamentazione dei
mercati mobiliari e del settori assicurativo, la contabilita del settore pubblico, il governo

dell’impresa e la diffusione e trasparenza dei dati statistici.

Al fini del rafforzamento del sistema finanziario internazionale un’importanza centrale hanno
assunto lo sviluppo e la diffusione di standard e codici internazionali. L’attuazione degli standard
internazionali, dando maggiore trasparenza alle politiche dei governi, contribuisce inoltre a rendere
piu efficienti le decisioni di investimento degli operatori internazionali. L’efficacia stessa
dell’azione di sorveglianza ¢ legata alla disponibilita, alla qualita e alla tempestivita delle
informazioni ¢ delle statistiche economico-finanziarie rilasciate dai paesi membri. La sorveglianza
sull’adozione di codici e standard rappresenta un aspetto centrale dell’azione del Fondo per

assicurare la stabilita del settore finanziario e contribuire alla prevenzione delle crisi.

I1 FMI ha attivamente concorso alla definizione e alla promozione di standard e codici in
campo economico e finanziario. Il rapporto sull’osservanza degli standard e codici (ROSC)
costituisce il principale strumento per valutare come ad essi si adeguino i singoli stati membri. La
partecipazione all’esercizio ROSC si compone di 11 moduli corrispondenti ai singoli standard e
avviene su base volontaria da parte del paesi membri, i quali possono attribuire diversa priorita ai

varl moduli in relazione alle proprie specifiche esigenze. Al termine della valutazione € prevista la
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preparazione di un rapporto, che pud essere reso pubblico con il consenso del paese interessato. Tra
il 1° ottobre 2002 e il 31 maggio 2003, 100 nuovi moduli Rosc sono stati completati, per 38
economie, di cui 52 pubblicati. Questo porta il numero totale dei moduli Rosc completati a 410, per
91 economie, di cui 292 pubblicati, per 79 economie. Dei 100 nuovi moduli 66 sono relativi al
settore finanziario, e di questi 4 riguardano I’ antiriciclaggio e la lotta al terrorismo. Una
valutazione pil specifica sul settore finanziario ¢ condotta, in collaborazione con la Banca
Mondiale, attraverso il Financial Sector Assessment Program (FSAP), le cui relazioni finali
(pubblicate su richiesta del paese interessato) rappresentano la base per la valutazione sulla stabilita
del sistema finanziario (Financial System Stability Assessment — FSSAs) e concorrono a migliorare
la qualitd dell’azione di sorveglianza. Dei 66 moduli relativi al settore finanziario 65 sono stati

condotti attraverso il FSAP.

Sulla base delle indicazioni del CMFI, il CdA del Fondo ha riconosciuto nel luglio 2002 che
le raccomandazione del GAFI per la lotta al riciclaggio dei capitali ed al finanziamento del
terrorismo costituiscono a tutti gli effetti il dodicesimo standard riconosciuto dal Fondo. In
collaborazione con la Banca Mondiale e con il GAF], il Fondo ha pertanto definito una metodologia
per la realizzazione del relativo modulo ROSC e ha avviato un programma pilota della durata di
dodici mesi. Dall’inizio del programma pilota (ottobre 2002) sono stati completati 8 valutazioni
guidate dal Fondo e/o dalla Banca Mondiale mentre altri 20 sono in corso. Ulteriori 5 valutazioni

sono in programma prima della scadenza del programma pilota.

La risoluzione delle crisi finanziarie — La soluzione delle crisi finanziarie internazionali
richiede un’adeguata combinazione di aggiustamento macroeconomico, finanziamento da parte
delle istituzioni finanziarie internazionali e coinvolgimento del settore privato (PSI — Private Sector
Involvement), anche, se necessario, attraverso iniziative di ristrutturazione del debito. La limitata
disponibilita di risorse delle istituzioni finanziarie internazionali ha portato a porre 1’accento
sull’opportunita di assicurare un crescente coinvolgimento del settore privato nella risoluzione delle
crisi. Una maggiore partecipazione degli operatori privati nella ripartizione dell’onere delle crisi
dovrebbe infatti incentivare una pil attenta analisi del rischio nelle operazioni di investimento,
limitando I’azzardo morale e il conseguente malfunzionamento dei mercati dei capitali.

I1 quadro di riferimento per il coinvolgimento del settore privato nella risoluzione delle crisi
finanziarie, adottato dal Comitato Monetario e Finanziario Internazionale (CMFI) a Praga, in
occasione delle Riunioni Annuali del 2000, prevede che, qualora il debito sovrano di un paese
risulti insostenibile nel medio termine, si proceda alla ristrutturazione del debito stesso. Si ¢ dunque

posto il problema di predisporre meccanismi che facilitino il coordinamento tra i creditori e
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assicurino un ordinato processo di ristrutturazione, evitando nel contempo di fornire incentivi al
debitore per un ricorso troppo facile e frequente a rinegoziare il debito in alternativa al necessario
aggiustamento interno.

L’obiettivo di superare le difficolta di coordinamento dei creditori ¢ stato inizialmente
perseguito attraverso un approccio fondato su due soluzioni complementari (two-track approach): i)
I’introduzione generalizzata di Clausole di azione collettiva (CAC - Collective Action Clauses) nei
contratti di emissione del debito sottoposti a giurisdizione straniera; ii) la creazione di un Sovereign
Debt Restructuring Mechanism (SDRM), da istituire attraverso un atto statutario (nuovo trattato
internazionale o modifica degli Articles of Agreement del Fondo).

La realizzazione di un SDRM mira a realizzare un quadro di riferimento unitario per
procedere, in modo ordinato e con procedure certe, alla ristrutturazione del debito sovrano, nei casi
in cui il debito stesso fosse ritenuto insostenibile nel medio termine. La proposta ha riscontrato
I’opposizione degli Stati Uniti e di alcuni paesi emergenti (in particolare quelli dell’ America latina)
nonché forte resistenza da parte del settore privato.” Allo stato il Fondo continua a lavorare su
alcuni temi, di rilevanza generale nella risoluzione delle crisi finanziarie internazionali, emersi nel
corso dell’analisi dell’SDRM, approfondendo in particolare le questioni relative al trattamento dello
stock di debito esistente, all’aggregazione dei diversi crediti, all’equita di trattamento dei creditori
nonché i problemi di trasparenza e disseminazione delle informazioni. ,

Il coordinamento dei creditori nei casi di ristrutturazione del debito sovrano si basa quindi
sull’approccio contrattuale, attraverso 1’introduzione volontaria delle CAC nei contratti di
emissione di debito sottoposti a giurisdizione diversa da quella dell’emittente. L’introduzione di
queste clausole consente di legittimare e rendere vincolanti verso tutti i detentori di un determinato
titolo le decisioni prese da una maggioranza qualificata dei creditori (majority clauses) ovvero di
identificare un unico rappresentante degli interessi del creditore (representation clauses). 3

Anche grazie a condizioni finanziarie particolarmente favorevoli, numerosi paesi emergenti
(tra i quali il Messico, il Brasile, I’Uruguay e la Corea) hanno introdotto le CAC nelle emissioni di

debito effettuate sul mercato di New York.* Per facilitare I’introduzione di CAC da parte dei paesi

? La proposta di SDRM ¢ stata formulata inizialmente nel novembre del 2001 dal Primo Vice-Direttore Generale del
Fondo, Anne Krueger ed ¢ stata successivamente elaborata e resa pil flessibile attraverso un intenso lavoro di analisi
dello staff del Fondo, in consultazione con 1 paesi membri ¢ con il settore privato. Le linee essenziali per la costituzione
di un SDRM sono state presentate del CMFI nell’aprile del 2003. II Comitato ha tuttavia deciso di accantonare
temporaneamente la proposta, pur indicando ’opportunita di continuare ad approfondire alcuni temi specifici che
presentano valenza generale per un’ordinata risoluzione delle crisi finanziarie.

> Modelli di clausole standard sono stati predisposti sia dal G10 sia da associazioni rappresentative del settore privato.

* A differenza di quanto avviene sul mercato di Londra, dove le emissioni provviste di CAC costituiscono lo standard,
Pintroduzione delle CAC nei titoli emessi sotto la giurisdizione di New York rappresentano un’innovazione rispetto alla
vigente prassi finanziaria.
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emergenti, alcuni paesi avanzati hanno accettato di assumere un ruolo guida in questa direzione. In
particolare, in linea con gli impegni assunti a livello europeo nel Consiglio Ecofin informale di
Copenaghen, anche I'Ttalia ha avviato, a partire dal mese di luglio, emissioni sul mercato di New
York di titoli provvisti di CAC.”

11 modello di clausole adottate segue in generale lo standard raccomandato dal Gruppo dei
10, anche se numerosi paesi (inclusa 1’Italia) hanno dovuto procedere ad adattamenti per tener
conto, tra 'altro, di vincoli derivanti dalla legislazione nazionale.®

Le emissioni di titoli con CAC non sono stati finora gravati da costi addizionali (in termini
di differenziale di interesse rispetto a titoli analoghi privi di clausole) a indicazione che il mercato
non ha imputato ai titoli provvisti di CAC maggiori rischi o piu elevati costi di transazione.

Per facilitare il dialogo tra debitori sovrani e i creditori e facilitare i processi di
ristrutturazione del debito la Banca di Francia e alcune associazioni rappresentative dei creditort
privati hanno formulato la proposta di definire un Codice di condotta da adottare su base volontaria.
Allo stato proseguono le discussioni tra i rappresentanti di creditori e debitori cui partecipano in
qualita di osservatori anche rappresentanti del Fondo Monetario e della Banca Mondiale. Una volta
definito, pertanto, il codice non rappresenterebbe un riferimento giuridico in senso stretto ma un
insieme di “best practices” in grado di costituire una guida nei rapporti tra debitori e creditori che,
orientandone i comportamenti in casi di crisi di solvibilitd del debito, potrebbe contribuire a
risolvere, con flessibilitd e tempestivita, questioni legate alla rappresentativita, all’aggregato di
debito da ristrutturare, alla necessitad di moratorie e pil in generale a tutte quelle possibili fonti di
contrasto tra le parti in grado di ritardare il processo di ristrutturazione. Un eventuale codice di
condotta potrebbe cosi essere uno strumento complementare sia rispetto ad un approccio volontario
basato sull’adozione delle CAC sia rispetto ad un approccio statutario, ove, in futuro, si decida di

riprenderlo in considerazione.

1.2. L attivita di assistenza finanziaria
Dal punto di vista finanziario ’esercizio 2003 ¢ stato contrassegnato dai seguenti fattori:

1. 11 FMI ha completato il riesame sull’entita e sulla distribuzione del capitale sottoscritto

(dodicesima revisione delle quote), concludendo che, al momento, la posizione di liquidita

> Il Regno Unito ha adattato i propri contratti di emissione modificando le CAC in conformitd alle raccomandazioni
fornite dal G10.

® A livello europeo ¢ stato adottato un Common Understanding che impegna i paesi membri a modellare nel tempo le
proprie clausole al modello raccomandato dal G10, ma riconoscendo la necessaria flessibilita per tener conto della
differente prassi legale in vigore nei diversi paesi membri.
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del Fondo appare adeguata in relazione alla prevedibile evoluzione della domanda di
risorse, pertanto, la 12" revisione generale delle quote si & conclusa senza aumento delle

quote;

2. I crediti del Fondo sono aumentati per il fatto che i flussi di capitale destinati ai paesi a
economia emergente hanno continuato a diminuire e numerosi paesi, con rilevanti
fabbisogni di finanziamento esterno, hanno sperimentato difficolta di accesso ai mercati di

capitale internazionali;

3. 11 FMI ha continuato i suoi sforzi volti ad intensificare 1’azione del Fondo a favore dei
paesi poveri, attraverso l’attuazione delle iniziative per 1’alleggerimento del debito e

dell’erogazione dei prestiti a tasso agevolato.

Nel 2003 il valore complessivo del prestiti SBA erogati da parte del FMI ha subito un
decremento, passando da 39,4 miliardi di DSP nel 2002 a 29,4 miliardi di DSP nel 2003. Queste
risorse sono state erogate con I’approvazione di tre nuovi SBA (tra i quali si segnale I’accordo con
il Brasile di un ammontare particolarmente elevato, senza precedenti nella storia del Fondo), e con
Paumento dello SBA con 1’Uruguay. Nel corso del 2003, inoltre, non sono stati approvati due nuovi
finanziamenti a valere sulla EFF, e aiuti di emergenza per Burundi, Grenada e Malawi. Non sono,
invece, stati assunti impegni per quanto riguarda la Compensatory Financing Facility € le

Contingent Credit Lines.
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Tavola 1 — Prestiti approvati nel FY2003 (escluso PRGF)

Paesi beneficiari (Tipo di prestito Data di approvazione Ammontare approvato
(mln. DSP)

Argentina Stand -By 24/01/2003 2.174,5
Bolivia Stand -By 02/04/2003 85,8
Bosnia Erzegovina Stand -By 02/08/2002 67,6
Brasile Stand -By 06/09/2002 22.821,1
Burundi Assistenza d’emergenza 09/10/2002 9,6
Colombia Stand -By 15/01/2003 1.548,0
Croazia Stand -By 03/02/2003 105,9
Dominica Stand -By 28/08/2003 33
Ecuador Stand -By 21/03/2003 151,0
Grenada Assistenza d’emergenza 27/01/2003 29
Giordania Stand -By 03/07/2003 85,3
Macedonia Stand -By 30/04/2003 20,0
Malawi Assistenza d’emergenza 03/09/2002 17,4
Serbia ¢ Montenegro EFF 15/05/2002 650,0
Sri Lanka EFF 18/04/2003 144 .4
Uruguay Aumento Stand-By 25/6 ¢ 8/8/2002 1.534,0

1.2.1. La revisione della condizionalita dei programmi del Fondo

I’ assistenza finanziaria del Fondo ¢ concessa subordinatamente alla condizione che i paesi

beneficiari adottino misure di politica economica in grado di contribuire al necessario processo di

aggiustamento interno che rappresenta ’obiettivo ultimo del programma concordato con il Fondo.

Nel 2002 si € concluso il processo di “streamlining” della condizionalita, che ha portato a una

profonda revisione delle linee guida che il Fondo adotta per definire le condizioni applicate ai

programmi.

Con il termine “condizionalitd” si intende, infatti, I’insieme delle misure correttive richieste

dal Fondo ai paesi beneficiari dei prestiti e alla cui attuazione ¢ condizionata |’erogazione dei fondi.

Essa riveste percid un duplice scopo: da un lato, permette di far si che il paese ponga rimedio ai

problemi che minano la stabilita della sua economia e che hanno dato luogo alla richiesta di

sostegno del Fondo; dall’altro, permette di salvaguardare le risorse comuni del FMI, in modo che

possano rendersi disponibili tempestivamente qualora altri paesi membri ne avessero bisogno.
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11 dibattito sulla condizionalitd & tornato alla ribalta di recente in seguito al progressivo
espandersi delle misure correttive di politica economica incluse nei programmi del Fondo. In
particolare, la condizionalita si & allargata fino ad abbracciare una gamma molto estesa ed articolata
di misure strutturali, spesso non cruciali per |’attuazione dei programmi finanziati dal Fondo.
L'espansione della condizionalita ha percio creato la percezione che il Fondo abbia travalicato il
proprio mandato e le proprie competenze. Inoltre, essa ¢ vista come causa dell” indebolimento della
volonta delle autorita dei paesi beneficiari di far proprie le misure di politica economica richieste
dai programmi (ownmership del programma). Tuttavia attraverso la condizionalita il Fondo
Monetario mira a perseguire due obiettivi aggiuntivi: a) rafforzare la credibilita dei paesi con
programma aiutandoli a riguadagnare rapidamente accesso al mercato dei capitali; b) incentivare
l'esecuzione di programmi di riforma e incoraggiare in tal modo il coinvolgimento del settore
privato nella risoluzione delle crisi finanziarie.

L'espansione della condizionalita ¢ stata una conseguenza dell'estensione del mandato del
Fondo. Inizialmente chiamato a intervenire sui problemi di bilancia dei pagamenti di natura
prettamente macroeconomia, il Fondo ha nel tempo ampliato i suoi obiettivi fino a includervi la
promozione della crescita, il ritorno al mercato dei capitali da parte di paesi in crisi e I'eliminazione
delle cause strutturali degli squilibri esterni. Pill recentemente, il mandato del Fondo ¢ stato
ulteriormente esteso a nuove aree di politica (tra le quali trasparenza e governance), causando una
ulteriore estensione della condizionalita.

11 processo di riforma ¢ stato diretto a rendere la condizionalita piu efficiente e mirata, senza
peraltro indebolirla. Le riforme strutturali critiche per il raggiungimento degli obiettivi
macroeconomici di un programma devono essere oggetto di condizionalita, ma sulla base di un
criterio di parsimonia. A tal fine, la riforma della condizionalita mira ad evitare che i programmi del
Fondo raggiungano un eccessivo livello di dettaglio. Inoltre, tale riforma richiede una piu chiara
divisione dei compiti e una pit stretta collaborazione fra il Fondo e la Banca Mondiale.

L’orientamento a favore di una razionalizzazione e semplificazione della condizionalita ¢
volto allo stesso tempo anche ad accrescere il senso di ownership delle autorita del paese che ha
richiesto il sostegno del Fondo. In tal modo il programma di aggiustamento potra essere attuato

senza venir considerato una mera imposizione del FML

Fra le misure esistenti per assicurare una certa flessibilitd nell'esercizio della condizionalita, la
definizione di prior action permette l'esecuzione di riforme urgenti in maniera anticipata rispetto al
programma, segnalando nel contempo l'impegno delle autoritd a intraprendere misure di riforma,

soprattutto quando l'esperienza passata indichi performance poco soddisfacenti da parte del paese

3. Tab. 2 - MINISTERO FINANZE
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membro. L'opinione di accrescere il ricorso alle prior action non & perd condivisa. Si ritiene invece
che sia necessaria una migliore definizione dei programmi e una maggiore selettivitd nei
finanziamenti. Infine, le revisioni dei programmi (program reviews) restano gli strumenti chiave per

verificare l'attuazione del programma di aggiustamento e il rispetto della condizionalita.

1.2.2. L’impegno finanziario del FMI nei confronti dei paesi poveri

L’obiettivo della riduzione della poverta nei paesi a reddito piltt basso ¢ una delle principali
sfide del nostro tempo. La necessita di affrontare questa sfida ha portato la comunita internazionale
ad adottare un nuovo approccio coordinato per affrontare la lotta alla poverta. La conferenza sul
finanziamento dello sviluppo (Financing for Development) svoltasi a Monterrey nel marzo del 2002
e il successivo Summit sullo sviluppo sostenibile (WSSD - World Summit on Sutainable
Development) tenutosi a Johannesburg neli’agosto 2002 hanno consentito di definire un nuovo
quadro di riferimento per il conseguimento degli obiettivi di crescita e riduzione della poverta fissati
dalle Nazioni Unite nei Millennium Development Goals. Tale quadro di riferimento si basa su una
partnership tra paesi industrializzati e paesi in via di sviluppo, nella quale le due parti hanno precist
compiti e condividono la responsabilita per il raggiungimento dei risultati. Tale strategia poggia su
alcuni pilastri fondamentali: a) una forte componente di ownership nell’ambito dei programmi di
sviluppo; b) la presenza di istituzioni stabili all’interno dei paesi; c) elevati livelli di assistenza

finanziaria; d) la liberalizzazione del commercio internazionale.

In questo quadro il FMI ha svolto un ruolo chiave intensificando, in collaborazione con la
Banca Mondiale, il proprio impegno sul fronte dell’assistenza tecnica e finanziaria per sostenere gli
sforzi di riforma economica e istituzionale nei paesi pit poveri. Numerose iniziative sono state
adottate nel corso del 2002 per rafforzare gli strumenti d’intervento del Fondo a favore dei paesi pitt
poveri e per rivederne il funzionamento alla luce dell’esperienza maturata.

Strumento centrale degli interventi del FMI e della Banca Mondiale ¢ ’adozione della
Strategia di riduzione della poverta (Poverty Reduction Strategy Paper - PRSP), documento
predisposto dai governi in stretta collaborazione con vari soggetti della societa civile, al fine di
garantire un elevato grado di ownesrhip nella fase di elaborazione e di attuazione dei programmi. II
documento che copre un arco temporale compreso tra 1 3 € 5 anni, con la possibilita di essere
aggiornato annualmente, descrive le politiche economiche, strutturali e sociali atte a garantire la
stabilizzazione macroeconomica e, al contempo, a stimolare elevati tassi di crescita, necessari a
ridurre 1a poverta. Tuttavia, in considerazione dei tempi molto lunghi richiesti per I’elaborazione di

tale documento, un programma di assistenza puo essere concesso sulla base di un Interim PRSP
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(documento breve a carattere preliminare), che descrive il quadro economico-sociale del paese, la
strategia in atto per migliorare il livello di vita dei pit poveri nonché le linee guida per sostenere
un’ampia partecipazione della societa civile alla stesura finale del PRSP.

Dall’introduzione di questo strumento nel 1999, 32 paesi hanno preparato il loro PRSP, € 6
di essi hanno presentato anche un rapporto sui progressi realizzati dall’approvazione del PRSP.
Altri 21 paesi hanno presentato un documento breve a carattere preliminare (/nterim PRSP).

[ risultati conseguiti attraverso i PRSP possono ritenersi finora piu che soddisfacenti:
numerosi Countries Progress Report sottolineano, infatti, che i paesi che hanno stilato i PRSP
hanno aumentato la spesa assegnata ai settori considerati chiave per la riduzione del livello di
poverta, in particolare educazione e sanita.

La presentazione di un PRSP costituisce la premessa indispensabile per poter beneficiare sia
dei programmi finanziati dal Fondo Monetario attraverso la PRGF sia della riduzione del debito
concessa dall’Iniziativa HIPC sia, pitt in generale, dell’assistenza ai paesi pit poveri da parte della
Banca Mondiale. Piu in generale il PRSP rappresenta lo strumento per realizzare un piu efficiente
coordinamento tra i diversi donatori e i paesi beneficiari dei crediti di aiuto, premessa essenziale al
miglioramento dell’assistenza allo sviluppo. Il FMI ha recentemente sottolineato I’importanza che
sia assicurato un maggiore allineamento tra i programmi alla base degli accordi PRGF e quelli
acclusi nelle PRSPs, per rafforzare 'impatto della strategia di riduzione della poverta e rendere
possibile il raggiungimento dei MDGs entro i1 2015.

La PRGF ¢ stata istituita nel 1999 allorché ' Interim Committee (il predecessore del CMFT)
decise la sostituzione dell’ Enhanced Structural Adjustment Facility (ESAF) con una nuova Poverty
Reduction and Growth Facility (PRGF) mirata a rendere gli sforzi per la riduzione della poverta un
elemento chiave della strategia economica orientata alla crescita. La PRGF pertanto non ¢ solo
finalizzata alla stabilizzazione macroeconomica, ma anche ad una concreta politica di riduzione
della poverta e di miglioramento delle condizioni sociali, rappresentando uno strumento
fondamentale per tentare di colmare lo squilibrio in termini di sviluppo tra le varie zone del mondo.
L’accesso di un paese alle risorse PRGF si basa, come anche per le risorse dell’IDA, sul livello del
reddito pro capite (reddito nazionale lordo annuo pari a $875 nel 2001). I finanziamenti, erogati a
un tasso di interesse pari allo 0,5 per cento, devono essere rimborsati con frequenza semestrale, a

decorrere dal quinto anno dalla prima erogazione e devono essere completamente rimborsati a

distanza di 10 anni.

A seguito di un’analisi condotta dal Board sulle PRSP ¢ sulle attivita di credito della PRGF

relative al 2002, sono stati intraprese numerose iniziative al fine di formulare programmi volti a
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creare un ambiente favorevole agli investimenti e alla crescita economica, a introdurre le Poverty

and Social Impact Analysis (PSIA) nei PRSP e negli accordi stipulati attraverso la PRGF, ed infine

a rafforzare la gestione della spesa pubblica.

Nel marzo del 2002, il CdA del FMI ha compiuto anche una prima valutazione sull’efficacia
della PRGF. Nonostante il fatto che |’esperienza sia ancora troppo recente, il bilancio & positivo. E’
emerso tuttavia che il forte aumento nel livello degli impegni PRGF nel 2001, ove confermato
negli anni seguenti, potrebbe determinare 1’esaurimento prima del previsto delle risorse disponibili
a meno che non intervengano nuovi apporti finanziari da parte di paesi donatori.’ Il problema si
porra in particolare a partire dal 2006, allorché la PRGF dovrebbe auto-finanziarsi, senza ulteriori
apporti finanziari da parte dei paesi membri. Recenti stime dello staff del Fondo indicano infatti che
sulla base delle risorse disponibili, 1’autofinanziamento della PRGF comportera una consistente
riduzione nella operativita di questa facility. Tuttavia lo staff del Fondo ¢ impegnato a presentare
soluzioni alternative che saranno discusse dal CdA del Fondo nei prossimi mesi.

Nel corso del 2003 sono stati approvati 10 nuovi accordi (Albania, Repubblica Democratica
del Congo, Gambia, Guyana, Nicaragua Randa, Senegal, Sri Lanka, Tajikistan e Uganda) per un
totale di impegni pari a 1,2 miliardi di DSP.

Da una prima analisi condotta dal FMI nel 2002 sull’efficacia della PRGF, emerge che i
programmi oggetto di finanziamenti si sono rivelati ad elevato contenuto partecipativo
(consentendo di limitare le condizionalita del FMI solo a quelle misure che rientrano nella core
expertise dell’istituzione), riflettendo in modo piu realistico le esigenze degli strati pitt vulnerabili
della popolazione; inoltre, tali programmi si sono mostrati uno strumento efficace nel rafforzamento

dell’apparato politico istituzionale all’interno dei paesi poveri.

In termini complessivi, a fine aprile 2002, sono stati 36 i paesi che hanno ricevuto aiuto dal

Fondo attraverso la PRGF per un totale di risorse impegnate pari a 4,6 miliardi di DSP.

" La PRGF ¢ finanziata dai paesi membri, con apporti aggiuntivi rispetto alla sottoscrizione delle quote del Fondo. Tali
finanziamenti confluiscono in un appositc PRGF Trust ove affluiscono anche risorse proprie del Fondo monetario.
All’'interno di questo Trust le operazioni di prestito sono condotte attraverso un “conto prestiti”, un “conto riserve” € un
“conto sussidi”. Le risorse del “conto prestiti” sono raccolte mediante prestiti a tassi di mercato contratti dal Trust con
le istituzioni finanziarie indicate dai paesi donatori. Il “conto sussidi” ¢ il conto attraverso il quale si concedono doni. Il
“conto riserve” permette I’ utilizzo per effettuare i pagamenti dei propri prestiti nel caso in cui i fondi provenienti dalla
restituzione dei prestiti erogati dal conto prestiti o le risorse del conto sussidi si rivelino insufficienti.
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Tavola 2 - Accordi PRGF concessi durante il 2003

Data di approvazione A o oopie o

Paesi beneficiari 1 approvato
(min. DSP)

Albania 21/06/02 28,0
R.D.Congo 12/06/02 580,0
Gambia 18/07/02 20,2
Guayana 20/09/02 54,6
Nicaragua

Rwanda 12/08/02 4,0
Senegal 28/04/03 243
Sri Lanka 18/04/03 269,0
Tajitkistan 11/12/02 65,0
Uganda 13/09/02 13,5
Zambia 29/05/02 24,5
TOTALE 1180,5

L’altro strumento di intervento nei confronti dei paesi pil poveri & costituito dall’iniziativa
HIPC per la riduzione del debito dei paesi maggiormente indebitati (Heavily Indebted Poor
Countries). Attraverso la riduzione del debito estero, I’HIPC (opportunamente rafforzata nel 1999)
consente di ridurre 1’onere di servizio del debito, risparmiando risorse da destinare a politiche volte
a stimolare la crescita economica e a ridurre 1 livelli di poverta.

11 processo con cui i singoli paesi possono beneficiare dell’Iniziativa HIPC si articola in
diverse fasi. In una prima fase i paesi devono aver definito un PRSP ¢ adottato programmi di
riforma e di aggiustamento nel contesto della PRGF. Durante questa fase, il paese continua a
ricevere la tradizionale assistenza finanziaria in forma agevolata dalle istituzioni multilaterali e dai
principali donatori nonché la riduzione del debito dai creditori bilaterali (Club di Parigi). Se la
performance del paese ¢ ritenuta soddisfacente, al termine di questa prima parte del percorso HIPC,
il paese in questione raggiunge il decision point. Nel caso in cui I’analisi del debito evidenzi la sua

insostenibilita, i creditori bilaterali e commerciali ristrutturano 1 pagamenti in scadenza.
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E quindi a partire da questo punto che il paese diventa effettivamente beneficiario
dell’ Iniziativa HIPC, € si impegna a consolidare la propria performance nell’ambito dei programmi
di assistenza del Fondo e della Banca. Infine, quando al termine di questa seconda fase il paese
raggiunge il completion point, esso riceve ulteriori aiuti finanziari grazie ai quali il livello del debito
dovrebbe definitivamente attestarsi su livelli compatibili con una crescita economica sostenuta.

E’ prevista inoltre la possibilita di un’ulteriore riduzione del debito al completion point (cd.
topping up) per quei paesi che presentino, a causa di fattori esterni inaspettati e indipendenti dalle
politiche economiche poste in essere nel frattempo, un significativo peggioramento degli indicatori
del debito rispetto alle proiezioni formulate decision point. L’obiettivo ¢ di assicurare che al
completion point 1 paesi raggiungano un livello di debito sostenibile e possano uscire
definitivamente dalla “trappola del debito”. L’ulteriore alleggerimento del debito viene quindi
concesso solo in casi eccezionali e considerando la situazione di ciascun paese nella sua

individualita. Il Burkina Faso ¢& stato il primo paese a beneficiare di tale assistenza addizionale.

Dei 38 paesi potenzialmente eleggibili a beneficiare dell’ Iniziativa, sinora 27 hanno raggiunto
la fase preliminare di qualificazione “decision point”. Di questi 27, 8 hanno completato tutti i
requisiti richiesti per beneficiare in pieno dell’Iniziativa “completion point”. Negli ultimi 12 mesi,
tuttavia, solo un paese (Repubblica Democratica del Congo) ha raggiunto 1l decision point mentre
altri due (Benin e Mali) il completion point. Ad oggi, 11 paesi non sono ancora riusciti a qualificarsi
per il decision point, in prevalenza perché coinvolti in conflitti o per la presenza di forti arretrati,
mentre 19 non hanno completato il percorso in quanto non riescono a rispettare gli impegni presi in

termini di governance e di stabilita’ macroeconomica
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Tavola 3 —~ Impegni ed esborsi del Fondo nell’iniziativa HIPC al 30 aprile 2003

Ammontare Ammontare
(in milioni di DSP) (in milioni di DSP)
Paesi impegni erogazioni Paesi Impegnato  erogato
Benin 18,4 21,1 Malati 23,1 2,3
Bolivia 62,4 65,5 Mali 45,5 493
Burkina Faso 440 344 Mauritania 34,8 38,4
Camerun 28,5 2,5 Mozambico 106,9 108,0
Ciad 14,3 4,3 Nicaragua 63,0 1,9
Costa d'Avorio 16,7 - Niger 21,6 33
Etiopia 26,9 8,2 Ruanda 338 10,0
Sao Tomé and _ ~
Principe

Gambia 1,8 0,1 Senegal 33,8 8,2
Gana 90,1 9,9 Sierra Leone 98,5 473
Guinea 24,2 5,2 Tanzania 89,0 96,4
Guinea Bissau 9,2 0,5 Uganda 119,6 121,7
Guyana 56,2 35,8 Zambia 468,8 351,6
Honduras 22,7 45

Madagascar 16,6 5,0

Totale: 27 membri 1.570,3 1.034.3

1.3. L’attivita di assistenza tecnica

I FMI offre ai paesi membri assistenza tecnica, finanzia e attivita di formazione in diverse
aree: fiscale, monetaria, statistica, legale e informatica. Il maggiore sforzo in termini di risorse del
Fondo Monetario dedicate all’assistenza tecnica € legato al rafforzamento della capacita dei paesi
membri di formulare e implementare delle politiche economiche solide ed efficaci. L’assistenza

tecnica € un importante beneficio dei membri del FMI ed ¢ soprattutto a dono. Negli ultimi anni sta
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assumendo sempre maggiore importanza nelle strategie di assistenza ai paesi membri e costituisce

ormai una componente importante dell’attivita del Fondo.

Nel 2003, il personale del Fondo ¢ gli esperti esterni hanno dedicato ’equivalente di 369,5
anni/uomo a programmi di assistenza tecnica, un ammontare di circa il 7 per cento superiore
rispetto al 2002. L attivita di formazione svolta dall’IMF Institute ¢ rimasta stabile rispetto all’anno
precedente, interrompendo il trend in aumento degli ultimi anni, in quanto alcune attivita sono state

cancellate come conseguenza delle difficili situazioni in Iraq, Costa d’ Avorio e dai problemi causati

dalla SARS in Asia.

Geograficamente, 1’Africa sub sahariana continua a ricevere il piu alto ammontare di
assistenza. Questo riflette la continua priorita data alla riduzione della poverta, manifestata anche
dall’ apertura dei due nuovi centri regionali di assistenza tecnica in questa regione. In Asia si
registra un incremento di attivitd per casi di paesi che fuoriescono da conflitti bellici (post-conflict),
come nel caso della Cambogia e di Timor Leste, e a supporto delle riforme, come in Cina,
Indonesia e Mongolia. L’assistenza tecnica a favore dei paesi europei ad economia in transizione
continua a decrescere seguendo il trend degli ultimi cinque anni. 11 volume delle attivita di

assistenza tecnica destinato alle altre regioni e ai progetti interregionali resta pressoché invariato.

II FMI inoltre svolge attivita di assistenza tecnica e formazione utilizzando anche 1
finanziamenti concessi da molteplici donatori bilaterali e multilaterali. 1 finanziamenti vengono
amministrati direttamente dal Fondo, attraverso il “Conto quadro per l’assistenza tecnica”
(Framework Administered Account for Technical Assisz‘ance).8 Nel 2003, le fonti esterne di
finanziamento hanno contribuito per circa il 26 per cento delle attivita di assistenza tecnica e di
formazione, con il Giappone che fornisce il 68 per cento dei finanziamenti esterni e che continua ad

essere il maggiore donatore bilaterale.

¥ Per quanto riguarda il contributo italiano per le attivitd di assistenza tecnica si veda il paragrafo “L’Italia e il Fondo
Monetario Internazionale”.
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AFRITAC

Neil'ambito delle iniziative per rafforzare la capacitd istituzionale dei paesi in via di sviluppo, creando istituzioni In
grado di mteragire con la societd civile e di predisporre efficaci strategie di crescita e riduzione della poverts, i FMI ha
lanciato nel 2002 un’iniziativa per Papertura di due centri di assistenza tecnica, uno nell’ Africa francofona ¢ 1'altvo in
quella anglofona. Lo spirite dellimiziativa comsisie nel fornire assistenza tecnmica, in particolare capacity building,
specificatamente tarata sulle esigenze dei paesi africani, cosa che giustificherebbe 1a necessita di insediare in loco questi
ceniri.

Nella fase iniziale dellipiziativa sono stati istituiti due centri. L”AFRITAC EST ¢ stato creato a Dar Es Salam
{Tanzaniz) e copre sel paesi anglofoni dell’ Africa (Eritrea, Etiopia, Kenya, Rwuanda, Tanzania e Uganda). L’AFRITAC
QVEST ¢ stato aperto a Bamako (Mali) e interessa dieci paesi francofoni (Benin, Burkina Faso, Costa d’Averio,
Guinea-Bissau, Repubblica di Guinea, Mali, Mauritania, Niger, Senegal ¢ Togo).

1 centri (inaugurati rigpettivamente neil’ottobre 2002 e nel maggio 2003) sono dotati di autonomia operativa € sone
dotati di uno staff residente che copre le aree di attivita di tradizionale competenza del FMI. L attivita di ciascun centro
& diretta da uno Sreering Commiitee cui parfecipanc rappresentanti dei paesi donatori e dei paesi beneficiari. L Ttalia &
presenie nello Steering Committee dell’ AFRTAC EST dove rappresenta anche gli interessi i altri donatori {Francia,
Russia, tra ghi altri) mentre & rappresentata dalla Francia nell’ AFRITAC OVEST.

Le risorse attualmente disponibili per il funzionamento dei due centri ammontano a dodici milioni di dollari {derivanti
dai contributi offerti da Canada, Francia, Germania, Italia, Lussemburgo, Paesi bassi, Norvegia, Regno Unito, Russia ¢
Svezia) cui si aggiungono i contributi diretti del Fondo e degli stessi paesi africani.

In futuro, sulla base dell’esperienza acquisita con questi due centri, si deciderd se procedere all’istituzione di aliri &re
AFRITAC in modo da coprire integralimente area sub-sahariana.

GRAFICO
Assistenza Tecnica per regione
Muﬁturgg/aonale Asia
(]
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19%
America
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2. LA POSIZIONE FINANZIARIA

Le operazioni di prestito e le altre transazioni finanziarie del Fondo sono finanziate
principalmente attraverso la sottoscrizione di quote di capitale da parte dei paesi membri. La
distribuzione delle quote tra i paesi membri riflette il peso economico che ciascuno di questi ha
nell’economia mondiale e il loro potenziale bisogno di risorse del Fondo.

11 valore di ciascuna quota & infatti ottenuto in base a delle formule che tengono conto di
determinate variabili (il PIL, la variabilita degli introiti da esportazioni, il grado di apertura verso
I’estero e le riserve). Si procede a una revisione delle quote, ed eventualmente a un loro
complessivo aumento, ogni cinque anni tenendo conto degli sviluppi economici al livello mondiale.
La prossima revisione € prevista per il prossimo gennaio.

11 valore percentuale delle quote determina il diritto di voto per ciascun membro. Pertanto nel
sistema di rappresentanza del FMI non vale il principio “una paese, un voto”.

Le risorse utilizzabili sono rappresentate da valuta degli stati membri che hanno una solida
situazione finanziaria ¢ DSP.” Parte di queste risorse risultano essere impegnate per i prestiti gia
concessi. Quindi, le risorse utilizzabili non impegnate sono quelle che possono essere
effettivamente messe a disposizione per i nuovi prestiti ¢ per far fronte agli eventuali tiraggi dei
paesi membri nei limiti delle rispettive posizioni di riserva (pari al 25 per cento della quota versata).
Al 30 giugno 2003, le risorse utilizzabili non impegnate ammontavano a 78,9 milioni di DSP, pari a
circa il 36 per cento delle quote totali.

I1 Fondo puo attingere risorse anche attraverso prestiti concessi da parte di paesi membri (che
diventerebbero in questo modo paesi creditori del FMI). Tali accordi — General Arrangement to
Borrow e New Arrangement to Borrow — se attivati, renderebbero disponibili ulteriori 34 miliardi di
DSP.

Il Fondo deve inoltre mantenere un sufficiente grado di liquidita per far fronte alle potenziali
esigenze finanziarie dei suoi membri. Per valutare la posizione di liquidita del Fondo ¢ stato
adottato nel corso dell’anno 2003 un nuovo indicatore finanziario denominato One-year Forward
Committment Capacity (FCC), che ha sostituito il tradizionale rapporto di liquidita.'’ L FCC ¢

calcolata tenedo conto delle risorse effettivamente utilizzabili, tenuto conto dei rimborsi previsti

® Si tratta di quarantacinque paesi (settembre 2003), selezionati in base alla situazione della bilancia dei pagamenti e
delle riserve internazionali, del mercato dei cambi, del debito estero. _

" 11 rapporto di liquidita (rapporto fra le risorse nette utilizzabili non impegnate ¢ le passivita liquide) risultava nel

giugno 2003 pari al 92,3 per cento, con un decremento del 9,2 per cento rispetto al dato del 2002.
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nell’anno di riferimento e al netto di un accantonamento prudenziale.'' Nel 2002 I’FCC risultava

pari a 55 miliardi di DSP, contro i 61 miliardi del 2001."

In termini di esborsi finanziari, i paesi membri hanno prelevato 21,7 miliardi di DSP dal conto
generale delle risorse. L’ammontare del nuovo credito & stato compensato in parte dai rimborsi dei
prestiti erogati negli anni precedenti. I rimborsi complessivi sul conto generale delle risorse sono
stati pari a 7,8 miliardi di DSP, che comprendono i rimborsi anticipati di Croazia (0,1 miliardi di
DSP), Tailandia (0,1 miliardi di DSP), Estonia e Lituania (rimborsi inferiori a 50 milioni di DSP).
Di conseguenza, il credito netto alla fine dell’anno fiscale ammontava a 66,0 miliardi di DSP, circa
13,9 miliardi in piu rispetto all’anno precedente.

Tavola 4 — Risorse finanziarie e posizione di liquidita del FMI

Miliardi di DSP
(dati riferiti a fine periodo) 1999 2000 2001 2002 G;gg’;"
Risorse totali 214 215 217 218 218
Risorse non utilizzabili (119) (105) (115) (118) (123)
Risorse Utilizzabili 95 110 103 100 134
Risorse impegnate non utilizzate (22) 2n (26) (32) 23)
Rimborsi previsti nell’anno successivo (1) 15 13 15 19 23
Saldo prudenziale (2) (29) 30) 31 (33) (46)
Capacita d’impegno nell’anno successivo 60 72 61 55 63
(FCC)
Risorse disponibili in base al NAB/GAB 34 34 34 34 34
Per memoria
Quote dei membri nel Piano di Transazioni 143 151 155 163 163
Finanziarie (FTP) (3)
Credito totale in essere 51 43 53 64 71
Rapporto di liquidita (per cento) 115 164 115 84 92

1) Per gli anni 1999-2000 sono utilizzati i rimborsi effetivi
2) 20 per cento delle quote dei paesi membri inclusi nel Financial Transaction Plan (FTP)

3) Le quote dei paesi membri inserite nel Financial Transaction Plan rappresentano le risorse effettivamente utilizzabili per
le operazioni finanziarie del FMI

' Tale accantonamento prudenziale & pari al 20 per cento delle quote dei 45 paesi inclusi nel Financial Transaction
Plan, che determina le risorse effettivamente utilizzabili da parte del Fondo. .

12 A settembre 2003 I'FCC risultava pari a 56 miliardi di DSP, tenuto conto anche del programma a favore
dell’ Argentina per 9,1 miliardi di DSP approvato dal CdA del Fondo il 20 settembre 2003.
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3. L’ITALIA E IL FONDO MONETARIO INTERNAZIONALE

3.1. La posizione dell’Italia con il Fondo Monetario Internazionale

L’Italia ¢ membro del Fondo Monetario dal 1947. Nel Consiglio di Amministrazione ¢
rappresentata da un Direttore Esecutivo, che viene formalmente nominato dai Ministri economici
del gruppo di paesi che fanno parte della sua constituency’. Tali paesi sono I’Albania, la Grecia,
Malta, il Portogallo e San Marino e Timor Leste che dal luglio 2002 ha terminato la procedura per
diventare membro effettivo del Fondo ed ¢ entrato a far parte della nostra constituency. La

posizione di Direttore Esecutivo spetta all’Italia.

A seguito dell’'undicesima revisione delle quote, conclusasi nel settembre 1997, la quota
dell’Italia & aumentata da 4.590,7 a 7.055,5 milioni di DSP e rappresenta il 3,32 per cento del totale.

La legge n. 33, con la quale il Parlamento ha autorizzato I’aumento della quota italiana, ¢ stata

approvata il 18 febbraio 1999.

Il personale di nazionalitd italiana che lavora presso il FMI, con I’esclusione di quello
impiegato presso 1'ufficio del direttore esecutivo, rappresenta il 2,7 per cento di quello totale, in
sensibile aumento rispetto al 1990, quando la percentuale era solo dell’l,4 per cento, ma essa

rimane al di sotto della nostra quota di partecipazione.

Dal giugno 2001 il Direttore esecutivo italiano al FMI ¢ il Professore Pier Carlo Padoan il cui

mandato terminera nel novembre 2004.

3.2. La partecipazione dell’[talia all’attivita del Fondo Monetario Internazionale
La partecipazione dell’Italia al coordinamento europeo sulle attivita del FMI

A livello europeo & continuato il processo finalizzato a meglio coordinare le posizioni degli

stati membri dell’Unione Europea sulle questioni in discussione al FMI. L’esigenza di assicurare

un piu efficace coordinamento deriva anche dal fatto che i paesi europei sono membri di differenti

constituency. A tal fine si & agito attraverso: a) una regolare attenzione ai problemi del FMI che si ¢

B Gruppo di paesi che si alternano nelle varie cariche. Il Direttore esecutivo in seno al CdA rappresenta i governi degli
altri stati della sua constituency.
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avvalso di un apposito gruppo di lavoro sulle questioni internazionali (Working Group on IMF and
Related Issues - WGIMF)'; b) la sistematica consultazione tra i rappresentanti europei al Fondo
monetario; ¢) il collegamento sistematico tra il WGIMF e i rappresentanti europei al Fondo
monetario attraverso la partecipazione del Direttore esecutivo del Paese che esercita la presidenza di
turno dell’Unione Europea ai lavori del WGIMF; d) la discussione dei Ministri e dei Governatori
delle banche centrali sui temi internazionali, e in particolare su quelli attinenti all’attivita del FMI,
in occasione delle riunioni informali del Consiglio Ecofin. E stato cosi possibile definire punti di
vista comuni ai paesi membri dell’Unione Europea che hanno preso la forma di  common
understanding su questioni di rilevante interesse per ’attivita del Fondo monetario su temi quali il
coinvolgimento del settore privato nella risoluzione delle crisi finanziarie internazionali, 1’accesso
alle risorse del Fondo, il finanziamento allo sviluppo, il ruolo del Fondo nei paesi poveri, i rapporti
tra FMI e Banca Mondiale in materia di condizionalita, le possibili soluzioni per rafforzare la
rappresentanza dei paesi in via di sviluppo al Fondo monetario.” Questi documenti sono stati
utilizzati dai Direttori esecutivi europei presso il Fondo monetario durante la discussione al CdA. [
Common Understanding sono stati anche trasmessi allo staff del Fondo per precisare le posizioni

europee su alcune rilevanti questioni per ’operativita del Fondo.

Contributo a favore della PRGF

L’Ttalia si & impegnata a contribuire a favore della PRGF con un prestito di complessivi 800

milioni di DSP, per coprire le necessita finanziarie del conto PRGF nel periodo 2001-2005 16

Si tratta in sostanza di un prestito della Banca d’ltalia al PRGF Trust (che ¢ lo strumento
operativo che assicura al PRGF i necessari apporti finanziari ed ¢ un soggetto giuridicamente ¢ in
termini di patrimonio distinto dal FMI) a tassi equivalenti a quelli conseguibili impiegando le
riserve in valuta sul mercato in attivita analoghe per scadenza e rischio.!” A salvaguardia di tali

risorse interviene la garanzia dello Stato. Una garanzia che presumibilmente non sara mai escussa,

* IL WGIMF ¢ presieduto dal dott. Lorenzo Bini Smaghi, Capo della Direzione Relazioni Finanziarie Internazionali
del Dipartimento del Tesoro. Nel corso del 2003, a seguito di una riforma del Comitato Economico e Finanziario in
vista dell’allargamento, il WGIMF ¢ stato trasformato in sotto-comitato permanente del CEF. Al nuovo sotto-comitato
(SCIMF), partecipano in qualita di osservatori, dall’agosto 2003, rappresentanti dei 10 paesi che diverranno membri
dell’Unione Europea nel 2004,

1 Common Understanding definiti in sede europea sono disponibili sul sito web del Ministero dell’Economia e delle
Finanze al seguente indirizzo: http://www.dt.tesoro.it/ Aree-Docuny/Relazioni-/Organizzaz/Fondo-Mone/Posizioni-
/index.htm

' Una prima tranche pari a 250 milioni di DSP era stata richiesta dal Fondo nel 1999 per contribuire all’ESAF. Nel
frattempo nel corso del 2001, a seguito della trasformazione del’ESAF in PRGF, I'Italia, su richiesta del Fondo, ha
accordato un ulteriore prestito di 550 milioni.

"7 Tali risorse vanno a incidere sulle riserve ufficiali ¢ dunque non determinano impatti sul bilancio dello Stato.
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ma che ribadisce I’impegno dello Stato italiano al finanziamento degli interventi del Fondo a favore

dei paesi piu poveri.

Il disegno di legge con il quale si accorda la garanzia dello Stato ¢ stato approvato con legge
del 18 giugno 2003, n.146.

L’assistenza tecnica italiana

Nell’ambito di iniziative di cooperazione, in data 16 novembre 2001, & stato istituito
all’interno del Framework Administered Account for Technical Assistance del FMI, un sub-
account'® di 4 miliardi di lire, da destinare al finanziamento di attivita di assistenza tecnica dirette
all’attuazione degli standard internazionali nei paesi dell’Europa centrale ed orientale. I CdA del
FMI ha piu volte sottolineato importanza di attivita di assistenza tecnica per i paesi meno
sviluppati, constatando che la domanda per queste attivita — a fronte di risorse molto limitate del
Fondo — ¢ in continua crescita. L’istituzione del sub-account italiano, da un lato, risponde alle

esigenze del FMI e, dall’altro, ¢ in linea con quanto fatto dagli altri paesi G7.

Dal punto di vista operativo, i singoli progetti, identificati su proposta del FMI, devono essere

specificatamente approvati dal Dipartimento del Tesoro.

L’Italia, inoltre, ha versato un contributo di 1,5 milioni di euro.contribuendo al finanziamento

dei due centri di assistenza tecnica in Africa (AFRITAC).

Nel corso del 2003 ['Ttalia, con un contributo di 300 mila euro, ¢ stato tra i paesi promotori
del nuovo sub-account che il Fondo ha creato per offrire assistenza tecnica nella fase di

ricostruzione dell’Iraq.
La partecipazione dell’ltalia ai moduli ROSC

L’Ttalia, nel corso del 2002 ha avviato [’esercizio ROSC completando nella prima fase 1 primi
quattro moduli relativi alla trasparenza fiscale, alla vigilanza bancaria, al sistema dei pagamenti e
alla compilazione divulgazione delle statistiche economiche (SDDS). In particolare sono stati
ultimati gli esercizi di auto-valutazione per i quattro moduli, mentre nel 2002 il Fondo ha proceduto
alla valutazione di quelli relativi alla trasparenza fiscale ¢ all’SDDS e nel 2003 di quelli relativi alla

vigilanza bancaria ¢ sistemi di pagamento."’

"* L'Itakia & Pottavo donatore ad istituire in ambito FMI questo tipo di subaccount.

% ROSC relativi ai moduli sulla trasparenza fiscale ¢ su SDDS sono pubblicati sul sito web del Fondo monetario
(www.imf.org).
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Sorveglianza

Ai sensi dell’Art. 4, sezione 3(b) dello Statuto del FMI, ’ltalia, come tutti gli altri Paesi
membri, & tenuta a svolgere consultazioni annuali con il Fondo. L’ultima consultazione ufficiale si €
svolta dall’ 8 al 23 luglio 2003. L’appendice V riporta le conclusioni preliminari della delegazione

del Fondo, redatte al termine della consultazione.
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APPENDICE I

CENNI STORICI

Il Fondo Monetario Internazionale ¢ stato istituito nel luglio del 1944, con un trattato siglato
a Bretton Woods, negli Stati Uniti.

Nel corso degli anni, la missione del FMI si ¢ modificata di pari paéso al mutamento del
contesto economico internazionale. Quando fu fondata, tale istituzione aveva il compito di preserva-
re il sistema dei cambi fissi, anche con finanziamenti a breve termine diretti a compensare tempora-
nei squilibri delle bilance dei pagamenti dei paesi membri.

Nei primi anni settanta, in un contesto di crescente mobilita dei capitali e di politiche eco-
nomiche che mal si conciliavano con la convertibilita del dollaro in oro, il sistema dei cambi fissi &
venuto meno. [.’azione del Fondo si ¢ quindi rivolta a sostenere le politiche di aggiustamento dei
paesi membri che registravano squilibri macroeconomici e difficolta gravi nella bilancia dei
pagamenti.

Gli anni Ottanta sono stati segnati dall’esplosione della crisi del debito di alcuni paesi in via
di sviluppo, la cui gestione ha assorbito gran parte delle risorse del Fondo. Le questioni attinenti
all’aggiustamento strutturale delle economie hanno assunto maggiore rilievo ed i programmi del
Fondo hanno dato priorita alle politiche di liberalizzazione commerciale e finanziaria, di privatizza-
zione é di de-regolamentazione dei mercati.

Gli eccessi delle politiche di liberalizzazione, talvolta premature in economie ancora fragili,
hanno portato negli anni Novanta a un ripensamento della linea affermatesi nel decennio preceden-
te. Le crisi messicana, prima, e quella asiatica successivamente, hanno evidenziato 1 limiti
dell’approccio. I1 Fondo ha rivolto maggiore attenzione al rafforzamento del quadro istituzionale
dell’economia di mercato, in particolare alle problematiche connesse alla vigilanza bancaria, al po-
tenziamento degli stzandard nel settore sociale ¢ finanziario, all’ordinata successione temporale nel
processo di liberalizzazione economica e finanziaria, alla trasparenza delle attivita svolta dalle auto-
rita monetarie ¢ fiscali.

A settembre 2003 i membri della banca sono 184.

L’Italia ha ratificato la partecipazione al Fondo Monetario Internazionale con legge

n.132/1947 con cui & divenuta membro anche della Banca Mondiale.
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APPENDICE II

ORGANIZZAZIONE DEL FONDO MONETARIO INTERNAZIONALE

Gli organi

La struttura organizzativa del Fondo € determinata dal suo Statuto, entrato in vigore nel di-
cembre del 1945, ed & governata dagli Stati membri, che sono attualmente 184. Lo Statuto prevede
un Consiglio Direttivo, un Consiglio di Amministrazione, un Direttore Generale e uno staff interna-

zionale di personale dipendente.

Consiglio dei Governatori (Board of Governors)

E l'organo direttivo ed & composto da un governatore ¢ da un vice-governatore nominati da
ogni paese membro. I Consiglio dei Governatori pu¢ delegare i propri poteri al Consiglio
d’ Amministrazione, con 1’eccezione di alcuni poteri riservati. Si riunisce di norma una volta all'an-

no.

Comitato Monetario e Finanziario Internazionale (International Monetary and Financial Com-
mittee)

11 Comitato Interinale del Consiglio dei Governatori, organo consultivo del Fondo, dal set-
tembre 1999 ¢ diventato permanente col nome di CMFI. Ne fanno parte fino a ventiquattro tra go-
vernatori, ministri o altri rappresentanti di pari livello e mantiene la stessa struttura di raggruppa-
mento di paesi presente nel Consiglio di Amministrazione. Si riunisce due volte all'anno: in sessio-
ne primaverile (aprile o maggio) e in sessione autunnale, in occasione della Riunione annuale del
Consiglio dei Governatori (settembre o ottobre). Ha il compito di fornire le linee guida per il pro-
prio operato al Consiglio di Amministrazione e raccomandazioni su temi riguardanti la gestione e

l'adeguamento del sistema monetario e finanziario internazionale al Consiglio dei Governatori.

Consiglio di Amministrazione (Executive Board)
E l'organo esecutivo, composto da 24 Direttori esecutivi, nominati o eletti da singoli paesi o
gruppi di paesi, e dal Direttore Generale. Si riunisce piu volte alla settimana. L’adozione delle deci-

sioni da parte del Consiglio di Amministrazione avviene generalmente “per consenso” € solo ecce-
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zionalmente con richiesta di votazione formale. Nel primo caso, la formulazione della decisione
viene articolata in una sintesi del moderatore (summing-up) in cui vengono riportate tutte le opinio-
ni senza attribuirle ad uno specifico direttore. Nel secondo caso la maggioranza richiesta & quella
semplice, con due eccezioni: si richiede una maggioranza del 70 per cento per modificare i tassi di
interesse e dell’85 per cento per modificare il periodo di riacquisto delle riserve detenute presso il
Fondo. Le posizioni in dissenso sono comunque verbalizzate. Il Consiglio di Amministrazione ¢
guidato da un Direttore Generale, eletto dal Consiglio stesso, che puo revocargli la nomina in ogni
momento, ed ¢ assistito da tre vice. Ha poteri propositivi, come per ’allocazione dei DSP. Il Consi-
glio pud assegnargli anche compiti specifici, come quello di negoziare con i paesi membri che ri-
chiedano un finanziamento. Inoltre, quando ritenga che uno stato membro non adempia ad un ob-
bligo, il Direttore Generale porta la questione all'attenzione del Consiglio, che ha il potere di deci-
dere se tale inadempienza si sia effettivamente verificata. La carica & tradizionalmente conferita a
personalitd di origine europea, € comunque non statunitense, contrariamente al Presidente della

Banca Mondiale, che in genere ha la cittadinanza degli Stati Uniti.

Ufficio di valutazione indipendente (Independent Evaluation Office)

Questo ufficio ¢ stato istituito dal Consiglio di amministrazione durante ’anno finanziario
2001 come struttura permanente all’interno del FMI ma indipendente dal management ¢ dallo staff e
ha lo scopo di condurre valutazioni oggettive sull’operato del Fondo stesso. Il direttore, in carica
per quattro anni, rinnovabile fino a tre, presenta al Consiglio di amministrazione ¢ al CMFI pro-
grammi di lavoro e rapporti annuali. Il programma di lavoro riguarda valutazioni relative a singoli
paesi, gruppi di paesi, questioni di policy, attivita di assistenza tecnica, formazione e ricerca e anche
le procedure interne del Fondo. La struttura operativa, per la selezione della quale ¢ responsabile il
direttore, si basa su una decina di unita interne, affiancate da consulenti esterni, esperti nelle aree

oggetto di valutazione.

Quote e sistema di votazione

All'atto dell'adesione al Fondo, ogni Paese sottoscrive una quota, che per il 25 per cento € co-
stituita da attivita di riserva e per il resto in valuta nazionale.

Le quote servono a vari scopi. In primo luogo, rappresentano le risorse disponibil: per i presti-
ti a1 paesi membri in difficolta finanziaria. In secondo luogo, esse costituiscono la base di calcolo
per la determinazione sia dell'ammontare massimo di risorse che ogni paese puo prendere in prestito

sia della ripartizione degli utili (SDR diritti speciali di prelievo) effettuata periodicamente. Infine,
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da esse deriva il potere di voto di ciascun membro, che ha a disposizione 250 voti di base e un voto
per ogni 100.000 SDR della propria quota.

La quota effettivamente versata da un paese viene determinata dal Fondo sulla base di due
componenti: quella che deriva dall’applicazione di un sistema di formule (quota “teorica”) € quella
che viene bilateralmente negoziata dal paese in occasioni delle revisioni generali o ad hoc ¢ che de-
termina uno scostamento fra quote teoriche ed effettive. Nelle formule impiegate dal Fondo la quota
¢ una funzione della capacita contributiva del paese e della sua vulnerabilita esterna che indica il
potenziale bisogno di risorse.

Le revisioni generali delle quote avvengono di norma ogni cinque anni ¢ hanno ’obiettivo di
adeguare le risorse del Fondo alle esigenze dei paesi membri. In base all'Undicesima Revisione Ge-
nerale, approvata dal Consiglio di Amministrazione nel gennaio 1998 e divenuta effettiva nell’anno
seguente, le quote sono aumentate da 146 a 212 miliardi di SDR. L'aumento di quota di ogni mem-
bro diventa effettivo quando il Paese notifica al Fondo il proprio consenso € versa totalmente la
somma equivalente all'incremento.

Con I’eccezione di un numero ristretto di questioni riservate, le decisioni del FMI devono es-
sere approvate dal voto della maggioranza. Le pill importanti fra le questioni riservate sono: 1)
I’apporto di emendamenti allo statuto del Fondo; 2) la modifica dell’entitd delle quote, che deve ot-

tenere una percentuale di voti sul totale dell’85 per cento; 3) ’ammissione di nuovi membri.
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APPENDICE [T

I PRINCIPALI STRUMENTI DI FINANZIAMENTO DEL FONDO MONETARIO

Alla fine del 2000 ¢& stata completata una revisione della struttura degli strumenti finanziari
del Fondo (con ’eccezione della PRGF) con I’obiettivo di scoraggiare il ricorso eccessivo € prolun-
gato nel tempo delle risorse del Fondo da parte degli stati membri, oltre che di razionalizzare la
struttura degli strumenti a disposizione per renderli piu idonei alle esigenze dei paesi destinatari dei
prestiti. In particolare, sono state previste “aspettative di riacquisto” che dovrebbero agevolare un
accorciamento dei tempi di rimborso, a meno che il Fondo non conceda una dilazione al paese che
ne faccia richiesta, nei casi in cui ’eventuale rimborso metta a rischio la stabilita finanziaria del pa-
ese. Sono state introdotte maggiorazioni sui tassi applicati ai prestiti attraverso SBA e EFF da appli-

carsi per tiraggi superiori ad una prefissata soglia.

E stato inoltre deciso che i paesi membri che abbiano un debito nei confronti del GRA supe-
riore al 100 per cento della loro quota, debbano essere coinvolti in un programma di monitoraggio
alla scadenza dell’accordo di prestito (post-pogram monitoring) fino a che il debito complessivo

non sia sceso al di sotto della soglia del 100 per cento della quota.

Stand-by arrangements (SBA) — Mediante gli accordi di Stand-by i paesi membri che sperimentino
temporanei squilibri della bilancia dei pagamenti sono autorizzati a prelevare un ammontare pari al
100 per cento della propria quota su base annuale e al 300 per cento della propria quota su base cu-
mulativa dal Conto Generale delle Risorse. Gli acquisti delle tranche di credito sono soggetti
all’obbligo di riacquisto entro quattro anni al massimo dalla data del primo prelevamento, con a-
spettative di riacquisto a partire dai 27 mesi dal primo tiraggio. La durata tipica degli accordi ¢ di

12-18 mesi, estendibile a 3 anni.

Extended Fund Facility (EFF) - Assistenza a medio termine per problemi strutturali di bilancia dei
pagamenti. La durata tipica degli accordi ¢ 3 anni e il periodo di rimborso puo essere esteso fino a

10 anni, anche se ci si attende che il rimborso venga entro 4-7 anni.

Compensatory Financing Facility (CFF) — Nel gennaio del 2000 dall’originaria Compensatory and
Contingent Financing Facility (CCFF) istituita nel 1988, ¢ stata eliminata la componente contin-
gency. E specificamente disegnata per i paesi che si trovino a fronteggiare situazioni congiunturali

di eccezionale riduzione dei proventi delle esportazioni o di aumento delle importazioni di cereali.
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La durata del finanziamento & generalmente di 3-5 anni. Ad essa non vengono applicate maggiora-

zioni sui tassi di interesse in funzione della dimensione del tiraggio. La facility sara riesaminata nel
2004.

Supplemental Reserve Facility (SRF) - Creata nel dicembre 1997 in seguito della crisi asiatica, for-
nisce assistenza finanziaria per difficolta di breve termine derivanti da un improvviso deflusso di
capitali legato a una perdita di fiducia dei mercati finanziari. A seguito delle revisioni apportate nel
marzo 2003, la scadenza ¢ stata portata a 2 anni — 2 anni € mezzo, con la possibilita di un ulteriore

proroga di sei mesi. [ tassi di interesse sono piu alti rispetto a quelli stabiliti per le altre forme di fi-

nanziamento nell’intento di minimizzare 1’azzardo morale.

Contingent Credit Line (CCL) - Creata nell'aprile 1999 allo scopo di evitare il diffondersi delle cri-
si, fornisce finanziamenti a breve ai paesi la cui struttura economico-finanziaria sia fondamental-
mente solida, ma che registrino eccezionali problemi di bilancia dei pagamenti dovuti ad
un’improvvisa perdita di fiducia dei mercati per effetto del contagio. I termini di rimborso sono gli
stessi dell'SRF. E stata modificata per renderne 1’utilizzo piu appetibile ai paesi membri. In partico-
lare, la maggiorazione sul tasso normale & stata ridotta, rimanendo ora 150 punti base inferiore a
quella prevista dalla SRF. La CCL ¢ attualmente in fase di revisione e una decisione
sull’opportunita di mantenere in vita questa facility, con eventuali revisioni, dovra essere adottata

entro la fine del novembre 2003.

Poverty Reduction and Growth Facility (PRGF) - Dal settembre 1999 ha sostituito la Enhanced
Structural Adjustment Facility (ESAF) mantenendo le stesse condizioni ma rafforzando l'attenzione
sulla riduzione della poverta. Si tratta dunque di prestiti fortemente agevolati per i paesi a basso
reddito con problemi prolungati di bilancia dei pagamenti. La durata ¢ di 3 anni ¢ il tasso di interes-

se annuale 0,5 per cento con 5 anni di grazia e fino a 10 anni di rimborso.
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APPENDICE IV

LE CONCLUSIONI DELLE RIUNIONI DEL CMFI
Riunione annuale, Washington D.C. 28 settembre 2002

Communiqué of the International Monetary and Financial Committee of the Board of Gover-
nors of the International Monetary Fund

1. The International Monetary and Financial Committee held its sixth meeting in Washington,

D.C. on September 28, 2002, under the Chairmanship of Mr. Gordon Brown, Chancellor of the Ex-

chequer of the United Kingdom.

The Global Economy and Financial Markets

2. The Committee observes that the global economic recovery is proceeding, although at a
slower pace than expected earlier this year. Growth is expected to strengthen in the near term, sup-
ported by a strong policy response across the international community. However, there remain
downside risks and uncertainties, as well as medium-term challenges associated with persistent im-
balances, underscoring the need for vigilance. IMF members should continue to be ready to adapt
policies as necessary in order to foster broad and sustained growth, to strengthen policy and regula-
tory frameworks, and to support durable poverty reduction. The Committee underscores the impor-

tance of stability in oil markets at prices reasonable for consumers and producers.

3. In the advanced economies, growth generally is expected to strengthen. However, monetary
policy-makers should remain ready to respond to developments where necessary and to ease policy
further if the risk of economic weakness intensifies and inflation prospects remain subdued. In Ja-
pan, monetary easing should help end deflation. In many countries, there is scope for automatic sta-
bilizers to operate, but fiscal policy needs to be attentive to the medium term challenge of consoli-
dation in order to ensure sustainable debt levels, improve the scope to respond flexibly to future

economic shocks, and help address challenges such as those-associated with population aging.
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Structural reforms should also be pursued vigorously to further improve growth prospects and

strengthen resilience:

- In the United States, the actions underway to strengthen corporate governance, accounting,

and auditing are important to underpin confidence;
- In Europe, further reforms, particularly in labor and product markets, are needed;

- In Japan, banking and corporate restructuring should be vigorously pursued, in particular

addressing the issue of non-performing loans.

4. Performance in emerging markets has been mixed, reflecting both global developments and
domestic circumstances. While growth in Asia has picked up strongly, several economies in Latin
America in particular are facing a deterioration in conditions due to external developments, country-
specific vulnerabilities and policy uncertainties. In countries that have room for maneuver, the pol-
icy stance should generally remain accommodative, but countries facing external financing difficul-
ties will need to continue to give priority to restoring market confidence. The Committee welcomes
Brazil’s commitment to sound policies. It acknowledges the positive steps taken in recent months
by Argentina to address its difficult economic situation, and urges the authorities, in cooperation
with the Fund, to move quickly to reach agreement on a sustainable economic program that could
receive the support of the international financial institutions and provide the basis for the reestab-

lishment of stability and growth.

5. Many of the developing countries have also been affected by global developments and ad-
verse movements in commodity prices, as well as domestic circumstances. The Committee reiter-
ates the need for sustained international efforts to fight poverty. The Global Development Compact
embodied in the Monterrey Consensus and the Doha Development Agenda—based on mutual ac-
countability, country ownership, sound domestic policies and institutions, good governance, in-
creased and more effective international support and commitment to an open multilateral trading
system~—was reaffirmed at the World Summit in Johannesburg. The Committee looks forward to
the effective implementation, with international assistance, of the New Partnership for Africa’s De-
velopment (NEPAD) to strengthen institutional foundations, governance, and infrastructure. Stress-
ing the critical importance of technical assistance to support this effort, the Committee looks for-
ward to the important contribution that the AFRITACs will play. It also calls for urgent interna-

tional assistance to address the human and economic toll exacted by the drought in southern Africa.
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It also stresses the positive role of the CIS-7 initiative in improving prospects for enhanced growth

and reduced poverty.

6. The Committee underscores the vital importance for global growth and effective develop-
ment of achieving substantial trade liberalization in the Doha round of multilateral trade negotia-
tions, which will benefit both developed and developing countries. Urgent progress is essential in
enlarging market access for developing countries and phasing out trade distorting subsidies in de-
veloped countries. Developing countries should also further liberalize their trade regimes to maxi-
mize growth and development opportunities. Trade-related technical assistance is also important to

support developing countries’ capacity building.
Strengthening Crisis Prevention and Resolution

7. The Committee welcomes the Managing Director’s report on the IMF in a Process of
Change, which sets out the reforms underway to make the Fund more effective in promoting greater

financial stability and stronger global growth, the progress which is being made, and the agenda for
the period ahead.

8. The Committee supports the steps taken by the Fund to improve the quality and effective-
ness of its policy advice, and to help countries strengthen policy frameworks and prevent crises.

These are the key priorities for surveillance. In particular, the Committee:

- stresses that rigorous vulnerability assessments will be key to the Fund’s crisis prevention

efforts, and, in this regard, welcomes the progress in improving the framework for assessing

debt sustainability and looks forward to its application to all members;

- welcomes in this context the increased focus on the interactions between external shocks
and domestic vulnerabilities, the strengthened focus on global capital markets in the Fund’s

multilateral surveillance, and the recent steps to further improve data provision by members

to the Fund;

- emphasizes the importance of surveillance of systemically-important countries and their im-

pact on the global economy;

- supports the Fund’s ongoing work to ensure that surveillance in program countries reas-

sesses economic developments and strategy from a fresh perspective; and
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- underlines the need for high quality and persuasive surveillance of all member countries to
help them act promptly to minimize emerging vulnerabilities and avoid policies that might

have negative regional or global effects.

The Committee will review, at its next meeting, ways of further enhancing the effectiveness of
Fund surveillance. It looks forward to further progress in the voluntary publication of country staff
reports, building on the positive role that improved transparency and data dissemination by the
Fund and its membership are playing in informing the public and supporting financial market as-

sessments.

9. The Committee notes the substantial progress on the Financial Sector Assessment Program
and the standards and codes initiative, including their increasing integration into Fund surveillance.
It looks forward to the forthcoming reviews of these initiatives, and calls on the Fund to consider
ways to build on this progress, together with the World Bank and relevant standard-setting bodies,
to address gaps, strengthen technical assistance, and promote broader participation. The Committee
notes the importance of enhanced standards and principles on corporate governance, accounting and
auditing, and of stronger national practice. It also underscores the role that precautionary access to
Fund financing can play in safeguarding sound policy frameworks in the face of uncertainty in in-
ternational capital markets. The Committee looks forward to the fortﬁcoming review of the Contin-

gent Credit Lines.

10.  The Committee endorses the Fund’s continuing work on private sector involvement and a
stronger framework for crisis resolution to provide members and markets with greater clarity and
predictability, including about the decisions the Fund will take in crisis management. In particular,
the Committee welcomes the work underway to strengthen the policy on exceptional access to Fund
resources. This involves more clearly defined criteria to justify exceptional access, and strengthened
procedures for early consultation and decision making. The priority now is to finalize and imple-

ment the new framework, and the Committee calls for a progress report by the Spring meetings.

11.  The Committee strongly welcomes the progress made with the contractual and statutory ap-
proaches to restructuring unsustainable sovereign debts. It welcomes the ongoing dialogue on col-
lective action clauses in the G-10 and other fora with private creditors and emerging market sover-
eign issuers. Going forward, the Committee encourages the official community, the private sector,
and sovereign debt issuers to continue working together to develop collective action clauses, and to
promote their early inclusion in international sovereign bond issues; in that regard, it welcomes the

recent decision by many countries to include collective action clauses. The Committee also calls on
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the Fund to consider the issues further and to develop, for consideration at its next meeting, a con-

crete proposal for a statutory sovereign debt restructuring mechanism to be considered by the mem-

bership.

The Fund’s Role in Low-Income Countries

12.  The Commiitee supports the Fund’s continuing role in helping poor countries address the
challenge of meeting the Millennium Development Goals by supporting economic reforms aimed at
accelerating growth and reducing poverty. It welcomes the increased momentum in countries’ ef-
forts to develop and implement their PRSPs, and the Fund’s and donors’ efforts to align their sup-
port more closely with PRSPs. It recognizes that there may be a need to consider mobilizing new
PRGF resources if high demand for PRGF financing continues. The Committee stresses the impor-
tance of: sound macroeconomic frameworks that can respond flexibly to changes in the external en-
vironment; identifying ways to encourage higher and sustainable growth; good governance; improv-
ing public expenditure and financial management systems; and using poverty and social impact
analysis more systematically, and building country capacity in this area. The Committee encourages
the Fund and Bank to continue their collaboration on these issues and looks forward to reviewing
progress. Furthermore, it looks forward to considering the results of the Fund’s work to better meet
the diverse needs of its low-income members, including those stemming from disruptive exogenous

shocks and emergence from conflict.

13.  The Committee welcomes the progress made on the HIPC Initiative, allowing countries to
benefit from lower debt servicing and higher social spending. It recognizes that significant chal-
lenges remain to ensure that countries achieve a lasting exit from unsustainable debt. The Commit-
tee reaffirms the commitment to implement the initiative and finance it fully to help countries over-
come the burden of unsustainable debt, and underscores that the HIPC Initiative has the flexibility
to provide additional debt relief at the completion point to help countries that have suffered a fun-
damental change in their economic circumstances due to exceptional exogenous shocks. These ele-
ments, together with sustained commitment to sound economic policies—including efforts to im-
prove resilience to external shocks, to manage debt prudently, and to reinforce good governance—
and new financing on appropriately concessional terms, should provide a basis for long-term sus-
tainability. The Committee notes that the financing shortfall in the HIPC Trust Fund could be up to
$1 billion, and welcomes the recent pledges of support. It calls on other governments to make firm

pledges and contributions as a matter of urgency. Furthermore, it urges all official and commercial
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creditors that have not yet done so to fully participate in the HIPC Initiative. The Committee ac-
knowledges that the issues of HIPC-to-HIPC debt relief and creditor litigation raise serious issues

that should be addressed.
Combating Money Laundering and the Financing of Terrorism

14.  The Committee welcomes the actions taken by many countries to combat money laundering
and the financing of terrorism, in response to the action plan agreed in Ottawa last year, and urges
countries that have not fully responded to do so urgently. It also urges rapid progress on the ex-
change of information between authorities. The Committee commends the substantial progress
made by the Fund, in close collaboration with the Bank, in advancing the action plan. It endorses
the conditional addition of the Financial Action Task Force (FATF) recommendations to the list of
standards and codes for which Reports on the Observance of Standards and Codes (ROSCs) are
prepared, and looks forward to the final adoption of the methodology and an early start of the 12-
month pilot program of assessments and accompanying ROSCs. The Committee encourages coun-
tries to make available additional experts and resources for the IMF/World Bank pilot program,
welcomes the pledges made so far, and urges the IMF and World Bank to coordinate closely with
the strong international and bilateral efforts to provide critically important technical assistance. The
Committee looks forward to an interim report at its next meeting and a full report at the conclusion

of the pilot program.
Other Issues

15.  The Committee welcomes the adoption by the Fund’s Executive Board of new guidelines on
conditionality, thus bringing to a successful conclusion the review of conditionality initiated by the
Managing Director two years ago. The consistent implementation of these guidelines will help en-
hance the effectiveness of Fund-supported programs by fostering national ownership and streamlin-
ing conditionality, focusing it on elements critical to the success of members’ economic programs.
The Committee stresses that strengthened collaboration with the World Bank is an integral part of

these efforts to enable both institutions to provide complementary and effective support.

16.  The Committee stresses the importance of the Fund having adequate resources to fulfill its
financial responsibilities. Quotas should reflect developments in the international economy. The
Committee notes that the Executive Board is continuing its consideration of the Twelfth General
Review of Quotas and will present its report to the Board of Governors by January 2003. It recom-

mends an early implementation of the Fourth Amendment.
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17.  The Committee welcomes the first report of the Independent Evaluation Office on “Pro-
longed Use of Fund Resources™ to the Executive Board. It welcomes the establishment by Fund
Management of an internal task force to propose steps to carry forward the report’s recommenda-

tions, as appropriate.

18.  The next meeting of the IMFC will be held in Washington, D.C. on April 12, 2003.
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Statement by the Honorable Giulio Tremonti
Minister of Economy and Finance and Governor of the IMF for Italy

Speaking on behalf of Albania, East Timor, Greece, Italy, Malta, Portugal, San Marino

International Monetary and Financial Committee
Washington, D.C., September 28, 2002

At the outset, 1 would like to welcome East Timor to the Bank and the Fund and in our constitu-
ency. When a new member joins the Bretton Woods Institutions it is a particularly relevant event
for the world community. We look forward to working together with the East Timor authorities.

A more challenging global environment

Over the past twelve months new challenges have emerged, involving industrial, emerging, and
poor countries.

In industrial countries fragilities and imbalances put into question the sustainability of the recovery.
To stimulate growth and gradually correct the international imbalances, the maximum effort should
be exerted by all major industrial economies. In the US, regaining a budget balance in the medium
term would be desirable. In the EU, policy makers should step up the process of structural reforms
to increase the potential for growth in the long run while in Japan deep rooted structural difficulties
in the banking and corporate sector need to be effectively addressed.

In the face of slower growth and substantial decrease in private financing flows many emerging
markets are finding it increasingly difficult to maintain debt sustainability. Poor countries with lim-
ited or no access to private financing are also suffering from lower global growth as well as from a
decline in commodity prices.

Enhanced trade openness is a key element for stronger and sustainable growth. We are encouraged
by the progress made within the Doha process. The European Union has already made significant
contributions in this respect with the “Everything but Arms” and other initiatives. We urge other in-

dustrial countries, and the US in particular, to remain committed to free trade principles and prac-
tice.

To cope with the global challenges, the Bank and the Fund are adapting their policies, strengthening
their collaboration and expanding their interaction with other international institutions. In this per-
spective an important step forward has been achieved in Monterrey and Johannesburg.

Implementing the Monterrey Consensus
At the conference of Monterrey and Johannesburg a consensus has been reached on the mutual re-

sponsibilities of donor and recipient countries and on complementary policy actions to be under-
taken, in pursuit of the Millennium Development Goals

5. Tab. 2 - MINISTERO FINANZE
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In order to meet the expectations that have now been generated, there is the need of a “quantum
leap” in terms of commitments of developing countries, efforts of donors, as well as innovative
thinking and approaches by development agencies. The additional bilateral aid pledged by the EU
and the US, the recent replenishment of IDA and the GEF represent concrete replies from the inter-
national community to these expectations.

Italy is committed to additional aid flows and to contribute to the process of enhancing development
effectiveness. It is crucial that different agencies and donors better coordinate their activities, and
harmonize their procedures. The high level Forum on Aid Harmonization that Italy will host next
February in Rome will provide an opportunity to enhance aid effectiveness.

Poor Countries

The PRSP approach has proved to be an effective vehicle to fight poverty and to foster a construc-
tive dialogue between authorities and civil society. However much more needs to be done to allevi-
ate poverty, especially in terms of increasing institutional capacity. Better coordination between the
PRSP process, the PRGF programs and the Poverty Reduction Structural credits by the World Bank
is needed. In particular, PRGF programs should be more closed aligned with the priorities put for-
ward in the PRSP, while the Fund and the Bank should set conditionality requirements more strictly
related with the PRSP objectives. We are aware that the PRGF funding is being put at severe test
and that, starting from 2006, it will shift to a self-sustained regime that will limit the ability to sup-
port poor countries unless additional bilateral resources are provided. Italy has contributed with 550
million SDR, in addition to 250 millions that had been previously committed.

We welcome the progress already made under the Enhanced HIPC Initiative. However, the effec-
tiveness of the HIPC initiative seems to have weakened somewhat recently, because of two factors.
First, the global slowdown and the fall in commodity prices have negatively affected growth and
debt sustainability in a number of HIPC countries, including in countries reaching the completion
point. In taking this issue into consideration we must avoid generating wrong incentives that would
undermine the credibility of the initiative. In this respect, topping-up at the completion point must
remain an exceptional event linked to exogenous factors beyond the country’s control. It cannot
compensate for other shortcomings. Furthermore, more realistic debt sustainability analysis must be
a key element. Secondly, all creditors, must provide their share of debt relief as they committed to.
Italy is writing off 100% of its debt and cannot accept that its additional voluntary bilateral relief is
diverted to repay other creditors instead of being channeled to provide supplementary resources to
stimulate growth and reduce poverty. Finally, the commitment to provide new financing to HIPC
countries only through grants or highly concessional credits must be reaffirmed. IFIs should watch
closely that commercial loans do not begin to flow again into the HIPC countries.

Conditionality

We welcome the results of the recent review of conditionality and the new guidelines aimed at
streamlining and focusing conditionality on those areas that fall more squarely within the institu-
tional responsibility of the Fund. We note progress in national ownership of programs, considera-
tion of country-specific circumstances (including administrative capacity), and openness to domes-
tic policy preferences.

A key component of the new conditionality is the intensified cooperation between the Fund and the
World Bank. This should result into better design and monitoring of conditionality and should allow
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each institution to specialize in its own core areas of business, thus improving the quality of pro-
gram design. A sharper division of labor, especially in those areas where responsibilities are shared,
is essential. Also, full information to the Boards of the two institutions is crucial in order for Direc-
tors to monitor developments.

Anti Money Laundering and Combating Financing of Terrorism

In the last few months the fight against money laundering and the financing of terrorism has re-
ceived new impetus and we commend the IMF and the World Bank for their extensive work in this
area.

The impressive results already achieved have been made possible also by the decision of a large
number of countries to endorse the FATF recommendations and to join the self-assessment process

We welcome the collaboration with the FATF that has resulted in the inclusion of the 40+8 recom-
mendations to the Fund/Bank list of standards and codes: we are confident that the high degree of
convergence on the comprehensive AML/CFT methodology will allow for its finalization by Octo-
ber 2002, so that ROSC process can get started. We are looking forward to a comprehensive review
of the experience at the next Annual Meetings

We also commend efforts in providing and coordinating Technical Assistance. Several initiatives
are in place but, to be fully operational they will require further efforts by bilateral donors. Italy has
contributed by establishing a Trust Fund to provide TA. A part of these resources are earmarked for
TA in AML/CFT. We urge other donors to do the same.
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Statement by the Honorable Giulio Tremonti
Minister of Economy and Finance and Governor of the IMF for Italy

Speaking on behalf of Albania, East Timor, Greece, Italy, Malta, Portugal, San Marino

International Monetary and Financial Committee
Washington, D.C., September 28, 2002

At the outset, I would like to welcome East Timor to the Fund and in our constituency. When a new
member joins the Fund is a particularly relevant event and we look forward to working together
with the East Timor authorities.

The Outlook. Slower growth and global imbalances

We are confronted by a global economic outlook that is less benign than we would desire. The re-
covery is expected to pick up at a much weaker pace than it was anticipated only a few months ago.
At the same time fragilities and global imbalances are mounting and, if not corrected, they could
further depress growth.

At this juncture, financial interdependence contributes to propagate negative shocks. The fall in as-
set prices exerts an overall contractionary effect in other major industrial areas through adverse
wealth effects, depressed confidence climate for both households and firms, and lower exports, es-
pecially in the euro area.

Stability and growth of the world economy is a global public good. It calls for appropriate collective
action. Corrections of international imbalances require multilateral responses, based on shared re-
sponsibilities.

To counter lower growth and increased fragility, policy action is needed both at the macroeconomic
and structural levels. In the medium term, growth in the EU, and possibly in Japan, needs to be
stronger. This would add significantly to the level of world economic activity: Moreover, ,
decreasing dependence of the global economy on the US as an engine of growth would enhance the
overall resilience of the international system. The correction of international imbalances should be
gradual and growth oriented.

In Europe structural reforms will increase potential output growth over the medium term. In the
short term however domestic demand is negatively affected by shocks generated in financial mar-
kets, both in Europe and in the US, as well as by the spillovers of the crisis in Latin America, that
has especially affected some euro area countries. While growing at a lower pace, however, the EU
economy remains highly resilient. Monetary policy is geared to maintaining price stability and set
the preconditions for sustainable growth. Fiscal consolidation progresses towards the target of a-
chieving budget balance in all member countries.

Slower growth will especially hit emerging markets and poor countries, because of more limited
export opportunities and because of lower private sector financing. Growth in Latin America will
be particularly weak, reflecting a marked deterioration in several countries as well as the effects of
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contagion. The Fund has responded promptly to the deterioration in Uruguay and Brazil and we
are looking forward to a new program with Argentina.

Enhanced trade openness will benefit Latin America and other regions as well, supporting growth
both in industrial and low-income countries. We are encouraged by the progress made in the Doha
round. Further progress in this area requires effective multilateral action. The European Union has
already made significant contributions in this respect with the “Everything but Arms” and other ini-
tiatives. We urge other industrial countries, and the US in particular, to remain committed to free
trade principles and practice.

Crisis Prevention and Resolution

Over the past twelve months the Fund has made important progress in improving its crisis preven-
tion and resolution policies. This progress is particularly welcome in the present situation of grow-
ing imbalances and weaker growth. These circumstances call, on the one hand, for strict policy
commitment and implementation by countries with high debt exposure and, on the other hand, for
reinforced vigilance and action by the Fund.

Surveillance lies at the heart of the Fund’s capacity to prevent crises by timely detecting countries’
vulnerabilities and addressing potential threats to the stability of the international system. We con-
gratulate the Fund for its efforts in improving the quality of surveillance, rendering it more authori-
tative and accountable and strengthening it in program countries. We believe that a more independ-
ent process for surveillance will add to its effectiveness and we encourage the Fund to further ex-
plore ways to give this principle operational content.

Transparency remains pivotal to the IMF effectiveness and to its credibility. The increased resil-
ience that financial markets have shown in the recent past, as well as their greater ability to dis-
criminate between borrowers, owes much to the availability of better and more timely information.
As far as the Fund policies are concerned, we believe that a general presumption of publication for
art. IV reports would be a further step in the right direction. We also look forward to the upcoming
review of Standard and Codes and of the FSAP. The events in corporate and financial governance
that have surfaced over the recent past clearly signal the need to improve transparency and ac-
countability in both industrial and developing countries.

Crisis resolution requires a comprehensive policy framework where different components mutually
reinforce each other, including debt sustainability analysis, policy for exceptional access, private
sector involvement, and mechanisms to deal with debt restructuring

We support the idea that exceptional access should be based on clear prospects of private sector in-
volvement and on an accurate and candid analysis of debt sustainability, including extreme case
scenarios. In assessing these conditions no discrimination should be made between large and small
borrowers. Moreover, although we do not find it useful to set limits to exceptional access, we

strongly believe that procedures to grant such access should be strengthened while allowing for an
early involvement of the Board.

Voluntary agreements between debtor and creditors are mostly desirable However, we need to be
well equipped should more extreme situations occur and sovereign debt become unsustainable. We
therefore welcome the progress achieved on both the contractual and statutory approaches, which
we consider complementary and mutually supportive.
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On Collective Action Clauses, we call also on the private sector and the regulatory authorities to
contribute making CACs an ordinary market practice. On our side, we are coordinating with other
European countries to lead by example and introducing clauses (majority action and collective rep-
resentation clauses) in our sovereign bonds issued under foreign jurisdiction, as agreed in the in-
formal Ecofin meeting in Copenhagen. However, we

On the statutory approach we fully concur on the refinements to the SDRM proposal recently pre-
sented by the Fund. We look forward to the completion of the SDRM legal foundation in time for
the next Spring Meetings, so that that the SDRM could become rapidly operational.

The Role of the Fund in Poor Countries

The Monterrey Conference has provided a valuable framework for the fight against poverty setting
out the responsibilities of both industrial and poor countries. Industrial countries should continue to
support debt relief and exert leadership in trade liberalization, while poor countries should
strengthen their policy commitment and institution building. Within this framework the role of the
Fund is being further clarified.

The recent review of the PRGF and PRSP initiatives have shown important elements of success as
well as areas that need to be strengthened. The PRSP approach has proved to be an effective vehicle
to fight poverty and to foster a constructive dialogue between authorities and civil society. However
more needs to be done in order to alleviate poverty more effectively, especially in terms of increas-
ing institutional capacity. PRGF programs should be more closed aligned with the priorities put
forward in the PRSP while the Fund’s conditionality should be set conditionality requirements more
strictly related to the PRSP objectives. We are aware that the PRGF funding is being put at severe
test and that, starting from 2006, it will shift to a self sustained regime that will limit the ability to
support poor countries unless additional bilateral resources are provided.. Italy has contributed with
550 million SDR, in addition to 250 millions that have been already commited in the past years.

We welcome the progress already made under the Enhanced HIPC Initiative. However, the effec-
tiveness of the HIPC initiative seems to have weakened somewhat recently, because of two factors.
First,. the global slowdown and the fall in commodity prices has negatively affected growth and
debt sustainability in a number of HIPC countries, including in countries reaching the completion
point. In taking this issue into consideration we must avoid generating wrong incentives that would
undermine the credibility of the initiative. In this respect, topping-up at the completion point must
remain an exceptional event linked to exogenous factors beyond the country’s control only. It can-
not compensate for other shortcomings. Furthermore, more realistic debt sustainability analysis
must be a key element. Secondly, all creditors must provide their share of debt relief as they com-
mitted to. Italy is writing off 100% of its debt and cannot accept that its additional voluntary bilat-
eral relief is diverted to repay other creditors instead of being channeled to provide supplementary
resources to stimulate growth and development and reduce poverty. Finally, the commitment to
provide new financing to HIPC countries only through grants or higly concessional credits must be
reaffirmed. [Fls should watch closely that commercial loans do not begin to flow again into the
HIPC countries.
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Conditionality

We welcome the results of the recent review of conditionality and the new guidelines aimed at
streamlining and focusing conditionality on those areas that fall more squarely within the institu-
tional responsibility of the Fund.: National ownership of programs, consideration of country-
specific circumstances (including administrative capacity), and Fund openness to domestic policy
preferences have to lay at the core of the new conditionality. But the Fund must learn to say “no”
more often, when countries are not ready -- or are not enough committed -- to implement policies in
line with the Fund’s provisions.

A key component of the new conditionality is the intensified cooperation between the Fund and
other multilateral financial institutions, most importantly the World Bank. This should result into
better design and monitoring of conditionality and should allow each institution to specialize into its
own core areas of business, thus improving the quality of program design.

The Italian Economy

Italy’s economic performance has been negatively affected by the international slowdown. Export
growth has suffered most. Economic stagnation in Italy’s traditional outlet markets has resulted in a
strongly negative export performance in the first quarter, barely compensated by a limited rebound
in the second quarter. Similarly, the performance of both investment and consumption demand has
been sluggish. Despite a still buoyant labor market (unemployment fell by half a percentage point in
July and employment rose by 1.2 per cent on year to year basis), growth in private consumption has
been modest, on the account mostly of higher than expected inflation and the stock market correc-
tion that took a toll on households’ financial wealth. Similarly, investment has suffered a significant
decline, albeit less than in other European countries.

Economic policy during this period has been geared to meet Italy’s commitment under the Stability
and Growth Pact while providing adequate support to the economic recovery. To this effect, the
government has introduced a number of measures aimed at supporting investment (through a tem-
porary tax incentive scheme) and consumption (by raising tax allowances for low and medium in-
come households). At the same time, and with a view to raising the growth potential of the Italian
economy, the policy emphasis has been on the implementation of an ambitious and broad based

program of structural reforms that encompass labor and product markets as well as the tax and the
welfare systems.

In light of the failure of the international economic recovery to gather speed, the government has
recently revised its growth projection for both 2002 and 2003. For this year, growth should be
around 0.6 per cent, far below its potential. For 2003, however, the incipient recovery should allow
the economy to grow close to its potential.

The economic slowdown will not undermine the continuing process of budgetary consolidation. In
cyclically adjusted terms, the general government deficit should fall substantially both in 2002 and
in 2003, thereby helping to strengthen the trend toward a fall in the debt to GDP ratio.

Inflation should moderate substantially. The recent increase in inflation largely reflects mostly tran-
sient shocks. Moreover, the appreciation of the euro should greatly contribute in limiting inflation-
ary pressures.
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The benefits of past and ongoing reforms in the labor market are persistent. The declining trend in
unemployment and the rise in the participation rate, both supported by rising employment, should
continue in 2003, allowing Italy to move one further step toward the Lisbon goals.

The Outlook in the Other Countries of the Constituency

The Albanian Economy, despite the energy crisis, has continued its stabilization, with GDP growth
averaging at about 6.5 percent at the end of 2001, and it is expected to reach at about 6 percent at
the end of this year. The domestically financed deficit reduced from 6.4 percent in 1998 to about 3
percent in 2002 (expected), and inflation dropping sharply from double digits to the 2-4 percent
band set by the authorities. FDI flows have also significantly increased, with projected figures for
2002 reaching 5.7 percent as a share of GDP, mainly reflecting future growth potential.

Authorities have maintained momentum on structural reforms, moving aggressively on the path of
the privatization, improving significantly tax collection, streamlining the civil service, opening the
economy to foreign trade flows, and creating a business environment conducive to investment and
growth.

In response to the concerted reconstruction efforts, economic conditions in East Timor have im-
proved steadily over the past three years. Real GDP is estimated to have recovered to close to pre-
crisis levels, fueled by an expansion in the service and construction sectors in Dili, associated with
the presence of the international community. At the same time inflation has declined sharply, re-
flecting the increased availability of basic goods and the ongoing real exchange rate adjustment to
the winding down of the international presence, which had driven prices and wages to unsustainable
levels. With the initiation of economic reconstruction, actions were taken to rebuild the financial
sector, including the establishment of a monetary authority and the adoption of the U.S. dollar as
the official currency. In this context, the payments system has been restored but financial interme-
diation remains weak. In recent months the U.S. dollar is becoming the principal means of payment,
which will help to eliminate the distortions and inefficiencies of multiple currencies.

Notwithstanding recent progress, the near-term economic outlook remains difficult. The winding
down of the international presence is expected to dampen economic activity in the near future.
However, over the medium term sustainable GDP growth could rise markedly, particularly as the
sizeable oil and gas reserves in the Timor Sea materialize. The country’s resource wealth present
opportunities as well as challenges. Once oil revenues come on stream, the main challenge will be
to develop an appropriate savings and investment strategy to manage oil inflows in order to isolate
the economy from the volatile oil market and foster the growth of the other sectors of the economy,
while maintaining macroeconomic stability.

Due to its small size and openness, the Maltese economy was substantially affected by the global
economic downturn and the GDP fell by 0.8% in 2001. During 2002, ¢conomic growth is expected
to recover to just under 3% mainly on account of a pick up in industrial investment and construction
activity. The export oriented sectors are expected to strengthen in the second half of the year, as
global economic conditions improve although there is a degree of uncertainty about the recovery in
Malta’s main trading partners. Inflation is expected to fall to below the 2.5% level. The current ac-
count deficit should be stable at around 5% of GDP. However this should be offset by a substantial
surplus in the capital and financial account. In this regard a Government scheme , aimed at
regularising the position of local investors in respect of past capital flight, increased substantially



ATTI PARLAMENTARI -73- XIV LEGISLATURA

DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

larising the position of local investors in respect of past capital flight, increased substantially capi-
tal inflows and boosted the Central Bank’s external reserves during the first quarter of 2002.

Due to further re-structuring reforms in the manufacturing and ship-repair sectors (as protective lev-
ies continue to be dismantled), the rate of unemployment is expected to edge up over that of the
previous year. Meanwhile, a further tightening of the fiscal stance should reduce the budget deficit
to around 5.0% of GDP.

The Government’s privatisation programme accelerated over this year with the involvement of new
foreign shareholders in the local postal services corporation and the Malta International Airport.
Meanwhile, the privatisation of the lotteries system should be concluded by the end of the year.

In the area of monetary policy the Central Bank continues to pursue a fixed exchange rate ar-
rangement in order to achieve price stability. Official interest rates were lowered in January 2002
and further capital liberalisation measures were introduced. In late August the Central Bank revised
the currency basket, to which the Maltese lira exchange rate is pegged, so as to better reflect
Malta’s recent trade patterns, increasing the weight of the euro (70% of the basket from 56% previ-
ously). The weights of the other components were revised to 20% for the pound sterling and 10%
for the US dollar.

As Greece completes its second year in the euro area, economic growth remained robust despite the
slowdown in the world economy. Real GDP is expected to rise by more than 3% percent this year -
the highest rate in the European Union - and is expected to remain strong in 2003. Greece’s robust
economic performance is being underpinned by large infrastructure investment (including for the
2004 Olympic Games) and, more recently, by increased consumption. High economic growth has
contributed to a significant decline in unemployment. Although the unemployment rate is still high,

it has been on a downward trend and has recently fallen below the 10 percent level for the first time
since 1997.

Greece’s robust economic performance has occurred against a backdrop of sound fundamentals, in-
cluding fiscal consolidation and structural reforms and the benefits derived from participation in the
European Monetary Union. The budget recorded a small surplus last year, the first in some thirty
years; it is expected to reach around 0.5 percent of GDP this year, allowing the debt to GDP ratio to
continue to decline. Despite significant structural reforms, including a recently announced reform of
the tax system and an agreement earlier this year with the social partners on the reform of the social
security system, more remains to be achieved regarding the liberalization of labor and product mar-
kets, especially in services. Headline inflation is expected to be about 3.5 percent this year, about
1% percentage points above the eurozone’s rate. This differential reflects the gradual convergence
of the prices of nontradeables toward the euro area average as well as the comparatively strong pro-
ductivity performance of Greece’s tradeables sector. With a high growth rate, the current account
has been widening, but the deficit has been easily financed mainly by large private capital inflows
attracted by Greece’s high growth potential and the stability engendered by monetary union.

In Portugal, projections point to a GDP growth rate below 1% in 2002. This slowdown is consistent
with the delay in the recovery of the global economy and in particular with the pattern observed in
the euro area, but reflects also domestic factors. In fact, while the contribution of net external de-
mand remains positive, domestic demand decelerated sharply. Both private consumption and in-
vestment are expected to grow at a very moderate path.
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After the deterioration of fiscal imbalances in 2001, the commitment of the Portuguese authorities
to return to a consolidation path and to achieve a deficit ratio below 3% in 2002 implied a strong
tightening of public consumption and investment. Therefore, during the current year, Portugal was
unable to use automatic stabilisers as a counter-cyclical instrument.

In 2002, inflation has been, and is expected to continue, in a downward trend. This behaviour was
prompted by the subdued demand, the evolution of the euro and the unwinding of the base effects
that were determinant in the year before, namely related to the pattern of domestic energy price ad-
justment. Portuguese inflation is still clearly above the euro area average but the deviation is ex-
pected to resume its relatively stable level of about 1.5 percentage point for the year average.

The labour market remains tight. However, reflecting mainly the weakness of the economic activity,
the rate of unemployment increased to 4.5% in the second quarter of the current year and the em-

ployment growth was very moderate. These developments should have a favourable impact on
wage negotiations.

For 2003, the Portuguese economy is expected to resume a more buoyant path prompted by the re-
covery of global economy and the successful accomplishment of the correction of its main imbal-
ances, in particular concemning the fiscal side.

San Marino, too, has begun to experience the problems linked to the deterioration in the interna-
tional economic environment , as evidenced by the GDP outcome for 2001, which has shown a
slowdown in growth.

The San Marino authorities have consequently adjusted their fiscal policy and devised more rigor-
ous measures aimed at putting government finance on a sound footing. Though pubhc debt remains
moderate, it is however necessary to revert the trend of widening deficits.

San Marino reconfirms its economic policy based on transparency, modemization and further spe-
cialization of its economic system, and continues to offer full cooperation both in combating money
laundering and in the fight against international terrorism.
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Riunione di primavera, Washington D.C. 12 aprile 2003

Communiqué of the International Monetary and Financial Committee of the Board of Gover-
nors of the International Monetary Fund

1. The International Monetary and Financial Committee held its seventh meeting in Washington,
D.C. on April 12, 2003, under the Chairmanship of Mr. Gordon Brown, Chancellor of the Excheq-
uer of the United Kingdom.

Global Economic Outlook

2. Meeting at a time of economic uncertainty, the Committee reaffirms its commitment to close in-
ternational cooperation to strengthen confidence and support the global recovery. It underscores the
importance of continued vigilance. But with readiness to adjust policies as necessary and deter-
mined further action on the structural front, the world economy has the prospect of strengthening
growth and renewed prosperity. Substantial and concrete progress with multilateral trade liberaliza-
tion is a key priority for the coming months and has the full political commitment of Ministers.

3. In the advanced economies, sound fundamentals and policies should deliver stronger growth in
the second half of the year. With inflationary pressures well contained, monetary policies should
remain accommodative, and in many countries there is room to ease monetary policy further if
needed. On the fiscal side, the automatic stabilizers should be generally allowed to operate, though
in many countries action is needed to address medium-term fiscal pressures, including those arising
from ageing populations. The advanced economies have a shared responsibility to go further in im-
plementing structural reforms—to enhance prospects for a sustained broad-based world recovery
that helps correct global imbalances. In the United States, policies consistent with a sound medium-
term fiscal position remain important. In Europe, labor and product market reforms need to be
accelerated. In Japan, further steps are needed to strengthen the banking and corporate sectors and
end deflation, accompanied by a start toward strengthening the medium-term fiscal position.

4. Emerging market countries will need to continue to strength'en' their policies for macroeconomic

stability and structural reforms and therefore their resilience to adverse global developments. In
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countries facing external financing constraints, efforts to sustain macroeconomic stability will con-
tinue to be key to restoring confidence. For all countries, the continued implementation of reforms
to strengthen banking and corporate sectors and underpin growth remains a priority. The IMF has a
key role to play in supporting these efforts.

5. Prospects for stronger growth in low-income countries should be supported by improved eco-
nomic policies, stronger institutions, progress in resolving regional conflicts, and increased donor
resources, including through debt relief under the HIPC Initiative. Sustained implementation of
sound policies, supported by strong ownership and the Monterrey Consensus, will remain key to re-
ducing poverty and meeting the Millennium Development Goals (MDGs). African countries need to
continue to press ahead with the wide-ranging reforms embedded in the New Partnership for Af-
rica's Development (NEPAD)—in particular to improve the quality of their institutions and ensure
peace and security. The Committee reiterates the importance of technical assistance, including the
contribution of AFRITACs and other regional technical assistance centers. It calls on the interna-
tional community to urgently mobilize additional assistance to address the serious food shortage in
Afica.

6. The Committee notes that the present situation in Iraq poses significant challenges, with an ur-
gent need to restore security, relieve human suffering and promote economic growth and poverty
reduction. We support a further UN Security Council resolution. We further note that engagement
by the international community including the Bretton Woods institutions would be essential for sus-
tained economic, social, and political development in Iraq, recognizing that the Iraqi people have
the responsibility to implement the right policies and build their own future. The IMF and the
World Bank stand ready to play their normal role in Iraq's re-development at the appropriate time.
They will also monitor closely the impact of the conflict on all their members and stand ready to
help and support those adversely affected. It is important to address the debt issue, and we look
forward to early engagement of the Paris Club.

7. The Committee—having greatly benefited from the views of Dr. Supachai Panitchpakdi, Direc-
tor-General of the World Trade Organization—underscores the urgency of concrete progress toward
multilateral trade liberalization under the Doha Round through the continued commitment of the in-
ternational community. This will be critical in supporting higher economic growth and poverty re-
duction, and enabling developing countries to participate more fully in the benefits of globalization.
The Committee accordingly calls on industrial, emerging, and developing countries to play their
part in renewed efforts to address obstacles to further progress in advance of the ministerial meeting
of the World Trade Organization in Canctn next September. Urgent progress is needed in a number

of areas, including agriculture, where better market access and lower trade distorting subsidies are
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particularly important for developing countries. The IMF, in collaboration with other international
institutions, stands ready to support members' closer regional cooperation in the context of deeper

integration into world markets.

Strengthening Crisis Prevention

8. The Committee reiterates the importance it attaches to strengthening the IMF's crisis prevention
capacity and welcomes the steps in many countries to improve economic resilience and financial
stability. However, there is still room for further improvement. Going forward, sustained implemen-
tation of a strengthened framework of bilateral, regional, and multilateral surveillance will be essen-
tial to provide more robust assessments of crisis vulnerabilities, debt sustainability, currency mis-
matches and other balance sheet and capital account developments, as well as further progress in
strengthening data provision to the IMF and data dissemination to the public.

9. The Committee welcomes progress with the standards and codes process and the Financial Sector
Assessment Program (FSAP) and the role these play in enhancing IMF surveillance. It calls on the
IMF to continue to move forward with these initiatives to strengthen members' institutions, policy
frameworks, and financial sectors, including through technical assistance. It stresses the importance
of further enhancing the quality and effectiveness of standards and codes assessments, and calls on
the IMF to implement quickly agreed measures to strengthen prioritization, technical assistance,
and follow up of FSAP and ROSC assessments. In this context, the Committee looks forward to the
further work of the Financial Stability Forum and standard-setting bodies on strengthening the con-
tent and coverage of standards in accounting, auditing, and corporate governance, and on improving
transparency and financial disclosure.

10. The Committee supports the IMF's continued efforts to make surveillance more comprehensive
and accountable, including through strengthening the IMF's policy advice on reducing vulnerabili-
ties; greater attention to the spillovers from policies in countries of systemic or regional importance;
more effective use of the IMF's cross-country experience; enhanced awareness of political economy
factors; and bringing to bear a fresh perspective in surveillance of program countries. The Commit-
tee looks forward to the IMF's further work on surveillance and other crisis prevention issues and a
report on progress for this year's Annual Meetings.

11. The Committee welcomes the increase in voluntary publication of country staff reports, but

notes that the rate of publication across countries and regions remains uneven. It looks forward to
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further progress through the forthcoming review of the IMF's transparency policy, and stresses that
the candor of the IMF's analysis and advice should be preserved.

12. The Committee emphasizes support for ways to achieve the objectives of the Contingent Credit
Lines (CCL) in encouraging policies to reduce vulnerabilities and providing a means of support for
members with strong policies in dealing with global financial developments. It looks forward to a
report on how best to promote these objectives following the conclusion of the review of the facil-

ity.
Improving the Capacity to Resolve Financial Crises

13. Effective crisis resolution mechanisms, by promoting sound policies and better functioning
capital markets, contribute to crisis prevention. The Committee welcomes the strengthened frame-
work on access to IMF resources. This includes: the substantive criteria for exceptional access in
capital account crises; and strengthened procedures, such as early involvement of the Executive
Board in the process and a separate report evaluating the case for exceptional access. Consistent
implementation of the framework will provide members and markets with clarity and predictability
about IMF decisions in crises.

14. The Committee welcomes the inclusion of collective action clauses (CACs) by several coun-
tries, most recently Mexico, in international sovereign bond issues. It also welcomes the announce-
ment that, by June of this year, those EU countries issuing bonds under foreign jurisdictions will in-
clude CACs. The Committee welcomes the work of the G-10, emerging markets, and the private
sector in contributing to the development of CACs. It looks forward to the inclusion of CACs in in-
ternational bond issues becoming standard market practice, and calls on the IMF to promote the
voluntary inclusion of CACs in the context of its surveillance. The Committee welcomes recent ini-
tiatives to formulate a voluntary code of conduct for debtors and their creditors, which will improve
the restructuring process, and encourages the IMF to contribute to this work.

15. The Committee welcomes the work of the IMF in developing a concrete proposal for a statutory
sovereign debt restructuring mechanism (SDRM) and expresses its appreciation for the IMF man-
agement and staff's efforts. The extensive analysis and consultation undertaken in developing the
proposal have served to promote better understanding of the issues to be addressed in bringing
about orderly resolution of crises. The Managing Director's report sets out the current position. The
Committee, while recognizing that it is not feasible now to move forward to establish the SDRM,
agrees that work should continue on issues raised in its development that are of general relevance to

the orderly resolution of financial crises. These issues include inter-creditor equity considerations,
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enhancing transparency and disclosure, and aggregation issues. The IMF will report on progress at

the Committee's next meeting.

Implementing Initiatives to Support Low-Income Countries

16. The Committee recognizes the urgent need to address the challenge of meeting the Millennium
Development Goals, and reiterates that the IMF continues to have an important role to play in as-
sisting low-income countries progress toward them. This will require enhanced efforts by develop-
ing and developed countries working in partnership. The Committee stresses the importance of
sound macroeconomic policies and strong public expenditure and financial management systems.
The Committee recognizes the urgent need to enhance market access and to increase the level and
effectiveness of donor resources for developing countries. Proposals to achieve this, including fa-
cilities, are being considered, and the Committee looks forward to progress in the coming months.
Building on countries' poverty reduction strategy papers (PRSPs), the Committee encourages the
IMF to work with low-income countries to strengthen further the alignment of the PRGF, domestic
budgets, and the PRSP approach. This will be facilitated through more realistic economic projec-
tions, systematic analysis of the sources of growth, effective Bank-Fund collaboration, and flexibil-
ity in program design, including to accommodate higher aid inflows. The Committee encourages
donors to coordinate and harmonize their assistance in line with PRSP priorities, and to provide
technical assistance to help members build the needed capacity to design and operationalize PRSP
strategies and to improve public expenditure management. It endorses further work on the linkages
between growth and poverty reduction, including the role of the private sector. The Committee also
looks forward to the review of the role of the IMF in low-income countries over the medium term,
and its paper on helping low-income countries to deal with shocks.

17. The Committee welcomes the further progress made in implementing the HIPC Initiative, but
notes that some countries have experienced delays in reaching the completion point, and that other
eligible countries are facing obstacles to participation in the Initiative. It looks forward to a review
of these issues at its next meeting. The Committee reaffirms its commitment to the full financing of
the Initiative. It urges all creditors to participate fully, and encourages further Bank-Fund efforts to
help creditor and debtor countries address HIPC-to-HIPC debt relief and creditor litigation issues. It
emphasizes the need to ensure lasting debt sustainability, which will require both the full implemen-
tation and financing of the Initiative, and continued sound economic policies, good governance, and

prudent debt management. In this context, the Committee welcomes the efforts by some countries
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to provide additional debt relief beyond HIPC terms. The Committee supports joint Bank-Fund
work to improve its assessments of longer-term debt sustainability for heavily indebted poor coun-

tries, and looks forward to a progress report at the next meeting.

Other Issues

18. The Committee welcomes the further actions by members to combat money laundering and the
financing of terrorism, and notes with satisfaction the progress with the 12-month pilot program of
AML/CFT assessments. It underscores the importance of continued close cooperation between the
IMF, the World Bank, the FATF, and regional bodies to complete the pilot successfully, and of fur-
ther enhancing the delivery of critically needed technical assistance. The Committee encourages all
members to adopt AML/CFT laws and practices consistent with the agreed international standards,
and looks forward to a full report at the conclusion of the pilot program.

19. The Committee considers it important that, as pointed out in the Monterrey Consensus, all
members should have an adequate voice and representation in the institution. It welcomes recent
administrative steps to strengthen the capacity of the African constituencies. The Committee notes
that the Twelfth General Review of Quotas has been concluded and that the IMF is well positioned
to meet the projected needs of its members. The Committee looks forward to receiving a status re-
port by the 2003 Annual Meetings on the adequacy of IMF resources, the distribution of quotas, and
measures to strengthen IMF governance, consistent with the resolution of the Board of Governors,
in the context of the Thirteenth General Review of Quotas. The Committee recommends comple-
tion of the ratification of the Fourth Amendment.

20. The Committee welcomes the thorough follow up being given to the first report of the Inde-
pendent Evaluation Office on prolonged use of IMF resources. It looks forward to future IEO re-
ports as a way of enhancing the listening and learning culture within the IMF.

21. The Committee expresses its appreciation of the work of Eduardo Aninat as Deputy Managing

Director.

22. The next meeting of the IMFC will be held in Dubai, on September 22,2003.
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Statement by the Honorable Giulio Tremonti
Minister of Economy and Finance and Governor of the IMF for Italy

Speaking on behalf of Albania, Greece, Italy, Malta, Portugal,
San Marino, and Timor-Leste

International Monetary and Financial Committee
Washington, D.C., April 12, 2003

The Global Outlook

Over the last few months the Iraqi crisis has increased global uncertainty and further postponed
the prospects of recovery, which, however, had weakened irrespective of geopolitical develop-
ments. Slower growth prospects reflect a combination of macroeconomic imbalances and unfin-
ished reform agendas. The appropriate response requires action both at macroeconomic and
structural levels.

Policy makers are confronted with two risks. The first is that, once the fog of war is dispelled,
we will realize that geopolitical uncertainties have deepened global imbalances and fragilities,
especially, but not only, in financial markets. The second is that the persistence of slow growth
will affect negatively the commitment to implement structural reforms that are needed to in-
crease potential output.

Against such a background policymakers should implement a coordinated effort to boost confi-
dence and inject a positive shock to the global system. This would benefit both industrial coun-
tries, where short-term constraints to growth are largely determined by pessimistic expectations,
and emerging and poor countries that largely rely on external demand to grow.

In the Euro area, in the context of a weak economic background, subdued inflation, and a strong
currency, the current monetary policy stance, while contributing to preserve price stability, pro-
vides some counterbalance to factors dampening economic activity, thereby helping to improve
the aggregate outlook.

The budgetary positions of many Member States deteriorated in 2002, largely because of the ef-
fects of the economic cycle. The budgetary prospects in 2003 will be influenced by economic
development and, notably, by the nature and duration of the economic impact of the conflict in
Iraq.

The Stability and Growth Pact continues to provide a robust and flexible framework within
which any additional strains on public finances will be addressed. Member States are committed
to the symmetric play of automatic stabilizers over the economic cycle. Fiscal policy does not
have much room for maneuver, but there is scope for supporting confidence and growth.

In spite of the slower macroeconomic environment, the process of structural reforms in labor,
product, and capital markets is moving forward, adding to the economy's growth potential.

6. Tab. 2 - MINISTERO FINANZE
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In the United States the priority of macroeconomic policy should be to strike a balance between
supporting recovery and steering towards a reduction of the internal and external imbalances in
the medium term. In spite of the recent depreciation, the dollar remains overvalued, while the
modalities of the financing of the current account deficit now reflect a greater role of interest
rate differentials. This could limit the room for maneuver of monetary policy in the near future,
especially given the perspectives of increasing budget deficits.

In spite of the marked global slowdown, emerging market economies are demonstrating in-
creased resilience. This is particularly true for South East Asia, where the performance of sev-
eral emerging market economies shows that the crisis of the late nineties has been left behind.
China and India continue to provide a strong contribution to global growth.

In other regions, however, the situation is less favorable. In Latin America the situation remains
fragile in several countries, reflecting the consequences of lower growth, insufficient trade
openness, and excessive dollarization for debt sustainability. The Fund has taken appropriate ac-
tion in support of several countries in the region, including Argentina and Brazil, not only by
providing financial resources, but also by generating a positive boost to expectations. We are
encouraged by the positive results so far.

In the Mediterranean region and in the Middle East new sources of vulnerability could add to
already existing ones, especially if the consequences of the conflict in Iraq turn out to be more
unfavorable than expected. The Fund should be prepared to take appropriate action, should the
need arise.

Crisis Prevention

The uncertain global environment and the persistence of fragilities and imbalances require an
even stronger role for crisis prevention, to preserve financial stability and to improve market
performance in both program and non-program countries. While the broad objective of surveil-
lance is to encourage the implementation of sound policies some areas deserve particular atten-
tion including: a) exchange rate arrangements; b) financial systems; c) the risks stemming from
currency mismatch; d) the regional dimensions of vulnerability and the risks of contagion; ¢) the
role of supervisory authorities to limit financial vulnerabilities.

As the recent reviews have shown, ROSC and FSAP should be considered an integral part of
Fund’s surveillance. They have proved to be valuable instruments in increasing transparency
and guiding markets in their decisions. They should also help in detecting potential channels of
transmission of crisis. The new framework for debt sustainability is an important achievement.
It needs now to become fully operational and be applied to all member countries. We look for-
ward to its upcoming review.

While we welcome the broad agreement on the issue, we note that we have not yet implemented
the fresh perspective of surveillance in program countries, needed to ensure independency of
judgment from program design and reviews. We encourage the Fund to make concrete propos-
als in this direction and to report back to the IMFC at the next meetings.

Finally, Fund surveillance needs to be more transparent. We encourage other IMF members to
agree on the presumption that Article IV reports be published.
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Crisis Resolution

We appreciate the extensive work that has been carried out to make the crisis resolution frame-
work more operational. First, on access limits, we welcome the progress achieved to set criteria
and procedures for decision on exceptional access. It is now the task of the Board to make these
criteria fully operational and to apply the new procedures rigorously.

Second, access above normal limits should be granted only in truly exceptional circumstances
and the decision should be based on the cautious and forward-looking assessment of the coun-
try’s medium-term debt sustainability. Third, we welcome the changes introduced in the matur-
ity of the SRF and underline the presumption that the SRF will be used only in those cases
where exceptional access should be granted.

Important progress has been achieved in the direction of establishing mechanisms for ensuring
orderly and predictable restructuring of unsustainable debt. CACs and the SDRM constitute
two—complementary and mutually reinforcing—tracks of a unique approach.

We welcome the inclusion of CACs by Mexico and continue to encourage other Emerging Mar-
ket Economies to follow the Mexican example. EU countries have defined a harmonized ap-
proach to the inclusion of CACs in bond contracts, and remain committed to leading by exam-
ple. Ttaly is ready to issue bonds with CACs in New York in the next few months.

Considerable progress was made to define the main features of the SDRM. From the extensive
work of the IMF staff we have learned that there are features in the SDRM that cannot be repli-
cated through CACs, even if they are extensively applied. It is therefore important that we keep
working on the SDRM, because it constitutes as well an additional motivation for the adoption
of CACs by sovereign issuers.

The IMF has developed the key features of a concrete proposal for the SDRM, as the IMFC re-
quested. This was achieved through an extensive dialogue with market participants and sover-
eign issuers. While progress has been remarkable since we started the discussion on the SDRM
one year ago, much remains to be done. Different options have been identified. Some of these
options are still under discussion and need to be examined in depth to understand their pros and
cons and their feasibility.

We welcome the efforts made so far by the Fund. The dialogue with market participants and
sovereign issuers has shown that further work is needed on a number of issues, such as the ag-
gregation of claims, inter-creditor equity, the dispute resolution mechanism, the scope of the
debt concerned, etc. We invite the Fund to: continue its work on those key issues and further as-
sess different options; consult broadly with all interested parties; and report back to the IMFC as
soon as possible.

The Role of the Fund in Low-Income Countries

The PRSP process has fostered a broad participation of civil society and promoted the owner-
ship of poverty-reducing and growth-enhancing policies. In this setting, the PRGF has been a
fundamental device for the Fund to financially support country-led social and economic devel-
opment. Notwithstanding the initial positive results attained so far, the PRSP-PRGF approach
can be greatly enhanced for the benefit of the low-income countries. To allow for a more effec-
tive participation, capacity and institution building should be strengthened, as the lack of such
prerequisites inevitably limits the benefits countries could derive from the PRSP-PRGF ap-
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proach. For instance, technical assistance is crucial in this respect and the two AFRITAC Cen-
ters should provide an effective contribution in this direction.

On PRGF financing, additional resources provided by some industrial countries (among which
Italy has been one of the largest contributors) will enable the Fund to finance the PRGF until
2005. However, the implications of the self-sustained regime scheduled for 2006 should be fur-
ther explored.

We welcome the progress already made under the Enhanced HIPC Initiative. However, there is
still a need to clarify some pending issues, which may prevent HIPC countries from achieving
all the needed relief. Firstly, not all creditors have provided the share of debt relief to which
they committed themselves and several are still reluctant to adhere to the initiative, including
some wealthy nations and future members of the European Union. Furthermore, the current
methodology for topping up debt relief should be revised to exclude additional bilateral relief
provided by the most generous creditors, to reflect the fact that countries like Italy, which write
off 100 percent of their credits to HIPCs, do so for the exclusive benefit of the HIPCs them-
selves. We look forward to receiving from the [Fls a detailed study on the costs and the benefits
of such a proposed change.

Looking ahead, we believe that an extensive debate on long-term solutions beyond debt relief is

highly needed, with particular regard to the importance of trade and institution building as
sources of growth.

In this regard, strengthening participation of developing and, also, transition countries in IMF
and World Bank decision-making is essential. To this end, we welcome the initiatives recently
proposed by the Fund aimed at strengthening the voice of these countries. At the same time, we
must reaffirm that those countries must be reminded of their commitments, particularly in terms
of governance, reforms implementation and sound debt management.

The Italian Economy

Italy’s economic performance has been negatively affected by the sharp slow-down in the
global economy. The major drags on the recovery have been the negative swings in inventories
and a deteriorating foreign sector. Italy’s trade performance in 2002 was particularly affected by
the severe economic deterioration in Germany, its major trading partner. Last year, unfavorable
trends in the foreign sector reduced Italy’s GDP growth by 0.7 percent.

Despite the sharp deceleration of the world economy and a subdued growth rate, Italy was able
to achieve significant improvements in two key sectors of its economy: employment and public
finance. These developments are in sharp contrast with the general trends in other advanced
countries. Employment increased by 1.1 percent, while the unemployment rate fell by 0.5 per-
cent to 9.0 percent. These improvements are even more significant as they reflected a higher
participation rate of female workers, one of the structural weaknesses of the Italian economy.

Further fiscal consolidation was achieved through a mix of one-off measures and struc-
tural reforms. Thus, Italy’s deficit-to-GDP ratio was reduced from 2.6 percent in 2001 to 2.3
percent in 2002, while the debt-to-GDP ratio fell from 109.5 percent to 106.7 percent.

In 2002, Italy managed to advance its ambitious program of structural reforms, despite the unfa-
vorable trends in the economic cycle and the fiscal constraints of the European Stability Pact.
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Further progress was made in increasing the flexibility of the Labor market and in reshaping the
tax system. Parliament approved a comprehensive Plan to simplify and reduce taxes during the
next 5 years. Phase 1 of the Plan has already been implemented with the reduction of lower-
bracket income taxes.

Overall, fiscal pressure declined by 0.5 percent in 2002. Last year the Government introduced a
rigorous Program for monitoring expenses and received by Parliament broad powers to inter-
vene promptly in order to ensure that expenditures remain in line with the Budget guidelines.

Taking into consideration the sharp deceleration of the world economy and the uncertainties of
the international situation, the government is revising its growth projections. Italy’s GDP is ex-
pected to grow in 2003 in line with the average for the euro area, similarly to the projections of
the Fund and other international organizations. Consumption and investment are also expected
to recover gradually in line with the general improvement of the economic outlook envisaged in
the second part of 2003. However, a full recovery is not expected to occur much before the end
of the year.

Further improvements in the labor market are expected as a result of the liberalization measures
already introduced: employment will continue rise, though at a lower pace, while unemploy-
ment is forecast to continue its downward path.

Inflation is expected to decline sharply in the months ahead as the impact of the Euro change-
over fades away, energy prices subside and the recent strengthening of the Euro reduces the im-
pact of imported inflation.

The Outlook in the Other Countries of the Constituency

Prospects for the Albanian economy remain favorable despite the adverse effects from the dif-
ficult electricity situation and flood damages during September 2002. GDP grew at about 4.7
percent and is expected to accelerate at 6 percent during 2003. The fiscal deficit was reduced to
6.2 percent of GDP and is expected to maintain a strong declining trend. Inflation has been un-
der control, reaching only 2.1 percent for 2002. Further fiscal consolidation and efficient mone-
tary policy would ensure that inflation is maintained within the same band of 2-4 percent.

Authorities are continuing structural reforms and are intensifying efforts to restructure and pri-
vatize the Savings Bank and Albtelekom. Further measures to strengthen public- sector reforms
and foster a climate conducive to private sector development are being implemented.

The Greek economy weathered the recent global slowdown remarkably well. Despite the
weakness of foreign demand, which contributed to a significant drop in tourist arrivals and in
the volume of goods exports, real GDP grew by 4 percent in 2002, only marginally less than in
2001 and more than 4 times as fast as the euro area average. Economic growth was sustained by
buoyant consumer spending, a surge in residential construction and business investment, and a
modest rise in public investment. The latter was spurred by the ongoing preparations for the
2004 Olympic Games and the implementation of major infrastructural projects that are financed
in part by the European Union’s Third Community Support Fund.
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The headline rate of inflation accelerated to 3.6 percent in 2002, reflecting mainly sharp,
weather-induced increases in the prices of fresh fruit and vegetables and the rise in the price of
oil. However, underlying inflationary pressures eased somewhat in 2002. The increase in unit
labor costs was slightly lower than in 2001 and the differential between the core rate of inflation
in Greece and the average in the euro zone narrowed somewhat. The external current account
deficit widened to over 6 percent of GDP in 2002, as the expansion of domestic demand was
much faster in Greece than on average in its most important trade partners.

Economic policy continued to be oriented to the consolidation of public finances, the gradual
privatization of public enterprises and the liberalization of markets for goods, services and la-
bor. The general government deficit was reduced from 1.4 percent of GDP in 2001 to 1.2 per-
cent of GDP in 2002 and the public debt was lowered to about 105 percent of GDP. Further
progress was also made in implementing structural reforms. The highlights in 2002 were a ma-
jor overhaul and simplification of the tax code, the initiation of modest reforms of the pension
system and the opening up of the markets for electricity generation and coastal shipping.

Despite the unfavorable international environment, economic activity is expected to grow at a
satisfactory rate in 2003, as the continued robust growth in all components of domestic demand
is likely to far outweigh the anticipated further modest weakening of net exports. The slight
downward trend in the unemployment rate observed over the past several years is projected to
continue in 2003, while core inflation is expected to ease further, although it will remain signifi-
cantly higher than in the rest of the euro area.

After contracting by almost 1 percent in 2001, the Maltese economy is estimated to have grown
by about 3 percent in 2002. This growth was partly generated by buoyant domestic demand
during the first half of the year and by a recovery in exports during the second half. The re-
bound in exports mainly reflected the strong performance of the manufacturing sector, particu-
larly the electronics sub-sector.

These developments led to a further reduction in the current account deficit of the balance of
payments, which narrowed to around 4.5 percent of GDP. The capital and financial account
continued to record significant inflows, partly reflecting the success of a scheme aimed at en-
couraging residents with undeclared investments overseas to regularize their position and repa-
triate their funds.

Unemployment rose slightly to 5.3 percent in 2003 from 5.1 percent a year earlier, mainly as a
result of the re-structuring of reforms in the state-owned ship-repair sector and the emergence of
some excess capacity in the manufacturing and tourism industries. Meanwhile the weaker con-
ditions in the labor market and a deceleration in food prices were the main factors contributing
to a fall in the rate of inflation from 2.9 percent in 2001 to 2.2 percent a year later.

Fiscal developments continued to be characterized by the Government’s endeavors to reduce the
budget deficit. During 2002, the fiscal deficit was estimated at 4.6 percent of GDP compared
with 5.2 percent in the previous year.

Growth in 2003 is expected to be generated by a further recovery in net manufacturing exports
and by a recovery in the tourism industry. Investment is also expected to contribute positively to
economic growth in 2003. The unemployment rate is expected to decline marginally during
2003 while inflation is also expected to fall as a result of lower imported inflation and moderate
wage increases.
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The Central Bank’s powers have been strengthened by recent amendments to the Central Bank
of Malta Act which have given the Bank total independence and have clearly defined price sta-
bility as the primary goal of monetary policy. The Central Bank continues to pursue a fixed ex-
change rate policy with the Maltese lira pegged to a basket of three currencies.

The Government has continued to liberalize capital controls with a number of measures being
introduced from the start of 2003.

The most recent projections for Portugal point to a GDP growth rate of 0.4 percent in 2002, a
downward revision of previous estimates. For 2003, the Portuguese economy is expected to be
weak, following the global downward trend.

Both external and domestic factors contributed to this lower growth in 2002. The former refer to
the weakness of global economy, notably in the euro area, while the latter include the continua-
tion of the correction of the main macroeconomic imbalances, in particular, to the need to en-
sure sustainable public finances.

The rate of unemployment increased to 5.1 percent, while employment growth was very modest.
In spite of subdued demand and less tight labor market conditions, Portuguese inflation de-
creased only modestly, to 3.7 percent, marginally reducing the deviation vis-a-vis the euro area
average, at 1.5 percentage points.

In 2002, the growth pattern of the Portuguese economy reflected the strengthening of the contri-
bution of net external demand as exports increased and imports declined, accompanying the de-
celeration of private and public consumption and, in particular, the negative growth of invest-
ment.

The significant upward revision of the fiscal deficit for 2001, to 4.1 percent of GDP, meant that
Portugal had an excessive deficit according to the Stability and Growth Pact. This fact prompted
the implementation of measures aiming to reduce the deficit to a level below 3 percent of GDP
by the end of 2002. These measures included expenditure cuts, affecting mainly public invest-
ment, the increase of indirect taxes, and one-off measures such as a tax amnesty. In the end, the
authorities were able to fulfill their commitment bringing the deficit ratio to 2.7 percent of GDP.

In line with other European countries, banks were affected by growing uncertainty and hesitant
domestic and global recovery and their impact on financial market developments. However,
banks proved resilient, while prudential supervision measures were taken aimed at the rein-
forcement of the stability of the banking sector. Steps were also followed concerning the moni-
toring and oversight of the insurance sector, affected mainly by developments in international
equity markets.

Finally, concerning structural reforms, the publication of a new labor code and the creation of
an independent competition authority should be mentioned.

San Marino has been affected by the unfavorable international economic situation, which has
led to a slowdown in economic growth. This has occurred in conjunction with a difficult public
finance situation, inducing the San Marino Government last autumn to devise a plan for eco-
nomic recovery and development that was formally incorporated in the Budget Law, provid-
ing for a balanced budget over the next three years.

As for economic policy, actionsto foster modernization and specialization
have recentlv been re-launched in light of ever-increasing cooveration with Furooe. and espe-
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cially with Italy, in those sectors where an effective and more prominent collaboration 1s fore-
seen.

Economic development in Timor-Leste is constrained by the full impact of the reduction of in-
ternational presence. For 2003, real GDP is expected to decline by 2 percent or more, depending
on agricultural production and public projects planning and implementation. The winding-down
of the international presence has also produced some slackening in the labor market (reduced
work hours, lay-offs and downward wage adjustments) and reduced demand pressure, contribut-
ing to maintain inflation at about 2 percent.

The public sector deficit is expected to reach some 8.9 percent of GDP in FY 2002/03. The pol-
icy challenges for 2003 include the trade-off of containing public expenditures while developing
the provision of basic administrative and public services. While higher than expected oil/gas
revenue offset shortfalls in domestic revenue, additional current transfers to and capital expendi-
tures in the energy sector compelled the authorities to cut current expenditures, excluding those
related to health and education.
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APPENDICE V

Rapporto preliminare sulla consultazione del Fondo Monetario in base all’articolo IV dello

Statuto

Versione italiana a cura del Ministero dell’Economia e delle Finanze

La missione per la consultazione 2003 di cui all’art. IV intende ringraziare le autorita italiane, le
parti sociali ¢ le altre istituzioni incontrate per la loro stretta collaborazione e apertura. Nelle pagine
successive si presentano le conclusioni della missione. Tali conclusioni saranno elaborate in un rap-
porto dello staff che sara discusso dal Consiglio di Amministrazione del FMI aal’inizio dell’ autun-
no.

1. Tl programma a medio termine del governo correttamente mira a rilanciare la crescita
economica. Nel decennio trascorso, la crescita in Italia & stata pil lenta che negli altri paesi
dell’area dell’euro (con la sola eccezione della Germania). Inoltre, con il piu basso tasso di
occupazione nell’area dell’euro, il reddito pro capite resta al disotto di quello riscontrato in
molte economie avanzate. Questi elementi di debolezza sono chiaramente riconosciuti nel
Documento di Programmazione Economica e Finanziaria (DPEF), che fornisce una valuta-

zione piuttosto realistica delle prospettive economiche dell’Italia.

2. La persistente lenta crescita riflette radicate debolezze strutturali — squilibri fiscali un
elevato carico fiscale, vincoli sul mercato del lavoro e un insieme di altri fattori che

frenano la produttivitad. Ridare slancio alla crescita richiede:

& Assicurare sostenibilita fiscale e ridurre la pressione fiscale: tenendo conto delle cre-
scenti spese legate all’invecchiamento della popolazione, riforme della spesa risulteran-
no cruciali per assicurare la sostenibilita. Esse, tuttavia, devono andare oltre, per liberare
risorse sia al fine di ridurre la pressione fiscale, sia per orientare la spesa verso aree in

cui essa abbia un maggiore impatto per la crescita.
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i Accrescere I'occupazione: le riforme in corso e la moderazione salariale hanno prodotto
forti guadagni in termini di occupazione. Ulteriori misure dovrebbero essere orientate in

particolare ad accrescere ’occupazione nel Mezzogiorno e tra le donne e i giovani.

@ Rafforzare la produttivita e la competitivita: accrescere la produttivita richiede riforme
per migliorare la qualita e I’utilizzo efficiente di tutti i fattori della produzione. Cid con-
tribuira a dare slancio alla competitivita. Infatti, 1a bassa crescita della produttivita, unita
all’elevata esposizione dell’ltalia alla concorrenza dei paesi emergenti, ha causato negh

ultimi anni una perdita di quote di mercato delle esportazioni.

3. Mentre i benefici di queste riforme si accumuleranno in modo graduale, le prospettive
di crescita nel breve termine restano deboli. Riteniamo appropriate le piu caute proiezioni
di crescita a medio termine adottate nell’ultimo DPEF. Nel breve termine non vi sono chiari
segnali di una robusta ripresa cosi come nella maggior parte dei paesi dell’area dell’euro.
Nonostante i tassi di interesse siano a livelli storicamente bassi, ci attendiamo solo una mo-
desta ripresa nella seconda meta dell’anno, con una crescita del PIL dello 0,6 per cento nel
2003. Nel 2004 la crescita potrebbe aumentare all’1,8 per cento. I rischi restano, tuttavia,
considerevoli. Questi includono un ritardo netla ripresa dell’attivita dei principali paesi par-
tner, un nuovo apprezzamento dell’euro e, se la ripresa interna dovesse venir meno,
un’inversione dei recenti guadagni occupazionali. La continua moderazione salariale, ac-
compagnata da interventi volti a rafforzare la concorrenza, particolarmente nei servizi, sono
misure necessarie per ridurre ’inflazione e contribuiscono a prevenire I’erosione della com-
petitivitd. Prevediamo che I’inflazione dei prezzi al consumo si riduca all’1,8 per cento nel

2004, in linea con le proiezioni del governo.

Politiche fiscali per la stabilita e la crescita

4. L’Italia é il solo grande paese dell’area dell’euro a non aver violato il limite del 3 per
cento di disavanzo previsto dal Patto di Stabilita e Crescita (PSC). Tuttavia, gli obietti-
vi di riequilibrio del bilancio previsti dal PSC restano lontani. Il DPEF prevede un disa-
vanzo del 2,3 per cento del PIL nel 2003. Se questo obiettivo fosse raggiunto, il disavanzo
strutturale, al netto delle misure una tantum, risulterebbe ridotto in misura significativa dal
2001, un risultato considerevole, in un contesto macroeconomico difficile. Tale risultato,

comunque, rifletterebbe interamente la diminuzione della spesa per interessi, in assenza di
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progressi sul fronte della riduzione della spesa primaria. Inoltre, la dipendenza da misure
una tantum resterebbe considerevole (intorno all’1,5 per cento del PIL nel 2003), segnalando
la necessita di significativi progressi per conseguire il pareggio di bilancio. A nostro giudi-
zio, permangono rischi anche per conseguire obiettivo per il 2003. Valutiamo che
I’indebitamento netto, definito secondo le regole del PSC, si aggiri intorno al 2,75 per cento
del PIL nel 2003, a meno che le entrate derivanti dai condoni fiscali non superino le nostre
previsioni. Mantenere il disavanzo vicino agli obiettivi del DPEF potrebbe richiedere sforzi
addizionali. Valutiamo positivamente i meccanismi introdotti nel settembre del 2002 (con il

decreto taglia-spese) che potrebbero rivelarsi utili da questo punto di vista.

5. In questo contesto, le tendenze di lungo periodo per la finanza pubblica restano fonte
di preoccupazione. 1l frend demografico portera a un considerevole incremento delle spese
legate all’invecchiamento (pensioni e sanita). Le riforme pensionistiche degli anni Novanta
modereranno questo incremento e lo invertiranno parzialmente dopo I’anno 2040. Tuttavia,
secondo le nostre proiezioni, le attuali tendenze della spesa saranno tali che il rapporto tra
debito pubblico e PIL, dopo una leggera riduzione, comincera a salire rapidamente a partire
dal 2015.

6. Per prevenire questi sviluppi ¢ necessario un intervento tempestivo. Questa azione non
puo essere limitata alle spese legate all’invecchiamento ma neanche puo6 escluderle. Le no-
stre proiezioni suggeriscono che il rapporto tra il debito pubblico e il PIL potra mantenere
una tendenza decrescente, convergendo verso il 50 per cento, con una strategia orientata

lungo tre direttrici:

@ Portare il bilancio in lieve avanzo nei prossimi anni. Da questo punto di vista condivi-
diamo 1’obiettivo del DPEF di ridurre il disavanzo strutturale di % punto percentuale del
PIL all’anno nonché I’obiettivo di deficit per il 2004 (1,8 per cento del PIL sulla base
delle attuali previsioni di crescita). Intorno a questo sentiero implicito di obiettivi struttu-
rali di finanza pubblica, gli stabilizzatori automatici dovrebbero operare in modo com-
pleto e simmetrico, consentendo cosi alla politica fiscale di svolgere un ruolo anti-
ciclico. Apprezziamo l'intenzione del governo di eliminare le misure una tantum entro il
2006. Stimiamo perd che le misure una tantum si riducano solo leggermente nel 2004

(prendendo in considerazione quelle incluse nel tendenziale). Sebbene tali misure abbia-
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no una funzione in un quadro macroeconomico debole, la loro eliminazione dovrebbe

essere distribuita pi gradualmente nel tempo.

- Introdurre riforme per ridurre la spesa pensionistica e sanitaria di lungo termine.
Queste riforme non comportano grandi risparmi nell’immediato ma sono cruciali per la
sostenibilita della finanza pubblica nel lungo periodo. I nostri calcoli mostrano che la so-
stenibilita richiede di moderare la crescita, nel lungo periodo, delle spese legate
all’invecchiamento della popolazione di circa 1,5 per cento del PIL rispetto al nostro
scenario di base (purché sia conseguito un leggero avanzo di bilancio attraverso tagli in

altre voct di spesa).

- Ridurre il rapporto tra debito pubblico e PIL piu rapidamente rispetto a quanto pre-
visto dal sentiero di riduzione del disavanzo. Cio richiede: (i) continuare la vendita di
beni di proprieta pubblica; da questo punto di vista un ruolo importante potrebbe essere
svolto da Patrimonio SpA, che & divenuta operativa quest’anno; (ii) allineare il fabbiso-
gno di cassa (la causa pilt immediata di variazioni nello stock del debito) al livello del
disavanzo. C’¢ una necessita urgente di interrompere la tendenza degli ultimi anni, allor-

ché il fabbisogno di cassa ¢ stato decisamente superiore all’indebitamento netto.

7. Aumentare il potenziale di crescita richiede non solo di assicurare la solvibilita fiscale,
ma anche di ridurre il carico fiscale. A questo riguardo un utile punto di riferimento po-
trebbe essere di ricondurre la pressione fiscale alla media dell’Unione europea (esclusi i pa-
esi nordici) nella presente legislatura — riducendola, in media, di circa % punto percentuale
di PIL all’anno. Rileviamo I’intenzione del DPEF di introdurre ulteriori riforme fiscali, seb-
bene la cadenza temporale sia lasciata in sospeso. Naturaimente, questi alleggerimenti di
imposta richiedono che la spesa sia ridotta in misura superiore a quanto necessario a
completare il processo di consolidamento della finanza pubblica. Questo dovrebbe essere
raggiungibile nel 2004, anno in cui la riduzione programmata del disavanzo strutturale sara
facilitata dal previsto calo dei pagamenti per interessi (in misura analoga alla riduzione del
disavanzo) e dal probabile spostamento fuori bilancio di alcune spese per investimenti (attra-

verso Infrastrutture S.p.A. e il Piano Europeo per la Crescita).

8. I tagli alla spesa primaria non dovrebbero essere posticipati ulteriormente. La riduzio-

ne dell’occupazione nel settore pubblico si ¢ dimostrata, fin qui, un obiettivo non facil-
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mente conseguibile e rende necessaria 1’adozione di misure piu decise. I salan del settore
pubblico sono cresciuti pitt velocemente di quelli del settore privato negli anni recenti, e
’accordo salariale preliminare degli inizi del 2002 & difficile da riconciliare con gli obiettivi
di consolidamento della finanza pubblica. Maggiori progressi potrebbero essere conseguiti
nella riduzione dei sussidi alle imprese, un obiettivo enunciato nel primo DPEF del gover-
no. Inoltre la determinazione dei corrispettivi a carico degli utenti, nella fornitura dei servizi
pubblici, dovrebbe essere basata piu diffusamente sulla valutazione del livello del reddito
(means-test). Per quanto riguarda le spese di beni e servizi, i recenti provvedimenti di ri-
forma sono promettenti, ma ci sono ancora margini per trarre pieno profitto della concorren-
za negli appalti dei servizi pubblici. Per quanto riguarda le pensioni, I’attuale disegno di
legge delega rafforza, lodevolmente, il secondo pilastro, interamente finanziato, del sistema
pensionistico. Tuttavia, cid & insufficiente a moderare significativamente la tendenza della
spesa pensionistica (tra 1’altro perché implica un taglio non finanziato dall’aliquota contribu-
tiva per i nuovi assunti). E” necessario fare di pia per innalzare 1’eta effettiva di pensiona-
mento e accelerare il passaggio al sistema contributivo. Per quanto riguarda la spesa sanita-
ria, dovrebbero essere offerti alle regioni strumenti e incentivi sufficienti per conseguire i
traguardi di spesa e di finanziamento, in linea con gli obiettivi nazionali. In particolare, un
maggiore ricorso a misure di compartecipazione al pagamento dovrebbe essere incoraggiato;

oggi solo la meta delle regioni ha introdotto i ticket sui prodotti farmaceutici.

9. Le partnership nel settore pubblico-privato potrebbero costituire un importante veicolo
per sostenere i necessari miglioramenti nelle infrastrutture. Tuttavia, la validita di cia-
scun progetto deve essere valutata in modo accurato e trasparente, assicurando, per 1 progetti
che non si auto-finanziano, che le future passivita del governo siano chiaramente definite e
limitate. Le passivita fiscali potenziali (contingent liabilities) dovrebbero essere descritte in

dettaglio nei documenti di bilancio.

10. Riconciliare il decentramento con la disciplina di bilancio complessiva resta una’ sfida
importante. I continui sconfinamenti nella spesa sanitaria negli anni recenti, |’esigenza co-
stante per il governo centrale di coprire il debito accumulato dai livelli locali di governo, il
problema di ridurre I’occupazione nel settore pubblico locale, e i limitati progressi nella pri-
vatizzazione delle municipalizzate sottolineano le gravi difficolta in questo ambito. La deci-
sione, nel bilancio del 2003, di ridurre la flessibilita delle regioni nella gestione del loro li-

vello di tassazione, sebbene coerente con I’obiettivo generale di ridurre la pressione fiscale,
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mette in luce il difficile trade-off che deve essere affrontato. Guardiamo con interesse alla
rapida conclusione dei lavori dell’ Alta Commissione incaricata di proporre un modello di fi-
nanziamento della devoluzione fiscale. Sara altresi importante introdurre incentivi e vincoli
pitt forti per mantenere la disciplina fiscale per tutte le autorita territoriali. Basandosi sui re-
centi provvedimenti che hanno rafforzato il monitoraggio centralizzato della spesa, sara
essenziale assicurare che il governo centrale abbia informazioni sufficienti per monitorare
gli sviluppi fiscali di cassa e di competenza ai livelli sub-nazionali di governo. Questo
sarebbe facilitato considerevolmente dall’introduzione di standard contabili e di tempestiva

rendicontazione per tutte le Amministrazioni pubbliche.

Mercato del lavoro e iniziative per una maggiore crescita regionale

11. Il miglioramento del mercato del lavoro & stato notevole. Un prolungato periodo di mo-
derazione salariale e di sostanziale liberalizzazione a partire dalla meta degli anni Novanta
hanno condotto a guadagni occupazionali diffusi, anche nel periodo pil recente di debole
crescita. Il fatto che alcuni aumenti occupazionali siano riconducibili all’emersione del lavo-

To sommerso non attenua I’importanza di questi risultati.

12. Le riforme in atto devono essere integrate da misure addizionali con il contributo delle
parti sociali. Il governo, con il supporto delle principali parti solicali, ha correttamente deci-
so di procedere a ulteriori riforme. Apprezziarho la rapida attuazione della prima parte della
riforma Biagi. La seconda parte dovrebbe progredire senza ritardo, con un esteso e adeguato
ricorso ai sussidi di disoccupazibne, a condizione che i criteri di eleggibilita siano ben mirati
e implichino forti incentivi per la ricerca di lavoro, cosi come previsto. Nonostante queste ri-

forme, continuiamo a vedere la necessita di compiere dei progressi in due aree:

- Differenziazione salariale: Incoraggiamo le parti sociali ad assicurare che i salari ri-
flettano in modo piu adeguato i differenziali di produttivita tra regioni € gruppi di lavora-
tori. Cio garantirebbe in modo significativo un’occupazione formale e quindi una prote-
zione sociale per alcuni lavoratori occupati nel sommerso. Il settore pubblico dovrebbe
dare I’esempio con indennita legate al costo della vita a livello regionale, che potrebbero
essere determinate una volta che 'ISTAT abbia portato a termine la sua iniziativa sulla

pubblicazione det livelli regionali dei prezzi.
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- Politiche attive del mercato del lavoro: Un’espansione e una pil appropriata defini-
zione di queste politiche & necessaria per migliorare I’incontro tra domanda e offerta di

lavoro, per coloro che entrano nel mercato del lavoro e per i lavoratori anziani.

13. In aggiunta alle riforme del mercato del lavoro, altre iniziative in atto esaminate nel
DPEF operano nel senso di garantire una piu duratura convergenza degli standard di
vita nel Mezzogiorno. Occupazione, esportazioni e crescita degli investimenti privati, in-
sieme alla creazione di nuove imprese e miglioramenti di natura amministrativa, sono tutti
segnali positivi. Tuttavia, condividiamo 1’opinione diffusa che i progressi debbano essere
perseguiti con determinazione, dedicando una particolare attenzione al rafforzamento delle
amministrazioni locali e all’applicazione delle leggi. A complemento di queste misure, in-
frastrutture pubbliche ben programmate e realizzate giocano un ruolo, area questa in cui i bi-

sogni sono notevoli nel Mezzogiomo, come in altre aree del paese.

Rafforzare la crescita della produttivita

14. Le politiche strutturali volte ad aumentare la produttivita sono parte integrante di una
strategia orientata alla crescita. Forti guadagni di produttivita negli anni piui recenti sono
stati accompagnati da una bassa crescita della produttivita del lavoro (e della produttivita to-
tale dei fattori). Questo richiede di: i) aumentare la dotazione di capitale umano — le suddet-
te politiche attive del mercato del lavoro e pili ampie riforme nel campo dell’istruzione sono
necessarie per superare lo standard italiano, in quest’area relativamente basso; ¢ ii) riforme

miranti al rafforzamento della concorrenza e del dinamismo nel settore produttivo.

15. L’aumento della concorrenza andrebbe a vantaggio della crescita della produttivita e
del’andamento dell’inflazione. Un esteso programma di privatizzazioni ¢ la liberalizza-
zione del mercato dei prodotti hanno contribuito, nell’ultimo decennio, a creare un clima di
maggiore concorrenza in molti settori. Tuttavia, come rilevato da un recente rapporto
dell’OCSE, il lavoro ¢ lungi dall’essere completato e i progressi recenti non sono stati uni-
formi. Apprezziamo la ripresa del processo di privatizzazione a livello centrale, nonostante
le difficili condizioni di mercato, tuttavia sono necessari ulteriori sforzi, anche a livello loca-
le. L’interferenza del governo nell’autonomia delle autorita di regolamentazione — partico-
larmente, alla fine dell’anno scorso, nella definizione delle regole di prezzo nel mercato elet-

trico — ha introdotto incertezza sul ruolo di queste autoritd. Cio non ¢ positivo. Nel settore
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elettrico, guardiamo con interesse al progetto di superare gli impedimenti di natura locale
per costruire nuove ¢ pitt efficienti centrali, un’area cruciale alla luce dei recenti vincoli di
capacita e dell’elevato costo dell’energia in Italia. Maggiore concorrenza & necessaria nel
settore della distribuzione al dettaglio, settore nel quale le autorita locali hanno pitl volte
bloccato la creazione di punti di vendita di maggiori dimensioni. In questo caso, come in
quello delle prestazioni professionali, esiste un chiaro bisogno di ridurre la regolamentazio-

ne e di rafforzare il ruolo dell’autorita garante della concorrenza.

16. La crescita & rallentata anche da un basso livello di Investimenti Diretti Esteri (IDE) e
dallinsufficiente sviluppo dimensionale delle imprese - sintomi entrambi di profonde
debolezze strutturali. Cio richiede che si affrontino direttamente i vincoli all’espansione
degli IDE e delle imprese, anche assicurando un trattamento fiscale non discriminatorio a
tutte le imprese, in primo luogo attraverso una piu vigorosa politica di controllo degli adem-
pimenti fiscali, nonché riducendo ulteriormente gli ostacoli burocratici. Le recenti riforme
del diritto societario costituiscono un progresso e contengono le premesse per il rafforza-

mento del ruolo degli azionisti di minoranza.

17. Un sistema finanziario stabile ed efficiente ¢ una componente importante per la cresci-
ta economica. In questo campo I’ltalia ha compiuto progressi significativi negli ultimi anni,
grazie anche al contributo offerto dal consolidamento del settore bancario. I progressi sono
evidenti nella capacita del sistema di far fronte al recente rallentamento economico € a shock
esterni. Le condizioni finanziarie non sembrano costituire un vincolo all’attivita economica,
e ’espansione del credito rimane significativa, soprattutto nel caso dei mutui ipotecari. 11 re-
cente aumento della capitalizzazione delle banche ¢ un segnale positivo, soprattutto a fronte

del livello ancora relativamente alto dei crediti in sofferenza.

18. Cio nonostante, c’¢ bisogno di ulteriori progressi:

- La redditivita delle banche resta bassa rispetto agli standard internazionali. Cid ri-
chiede ulteriori sforzi nel controllo dei costi, € in molte banche ci sono margini per tale
riduzione. In parte, cid viene risolto attraverso le uscite volontarie del personale in esu-
bero (i cui benefici richiederanno tempo per concretizzarsi) ¢ Peffetto ritardato del con-

solidamento gia intrapreso. Ottenere guadagni di efficienza mantenendo al contempo
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pressioni competitive potra richiedere un consolidamento ulteriore ¢ una maggiore pene-

trazione transfrontaliera delle istituzioni finanziarie (in Italia come altrove in Europa).

- In aree chiave, la disciplina di mercato dovrebbe essere rafforzata attraverso una
maggiore trasparenza e diffusione delle informazioni. La protezione del consumatore per
quanto riguarda gli investimenti finanziari deve essere migliorata, come messo in luce,
ad esempio, dalle recenti controversie sollevate dalla vendita da parte di intermediari fi-
nanziari delle obbligazioni Cirio ai piccoli risparmiatori. Cio dovrebbe essere fatto raf-
forzando e mettendo in atto piu chiari requisiti di informazione sui rischi e sui prezzi dei

prodotti finanziari.

- La legge fallimentare per le imprese non finanziarie & datata e aumenta il costo del
credito, allungando i tempi dei procedimenti giudiziari, riducendo il valore delle garan-
zie collaterali, € non proteggendo adeguatamente il valore delle imprese in temporanea
difficolta. E’ necessario che sia approvata in tempi rapidi una nuova legge fallimentare

moderna ed efficiente.

19. La missione del FMI avviene in un periodo nel quale I’Italia ha la Presidenza dell’Unione
Europea, e I’attuazione dell’iniziativa a sostegno della crescita strutturale sarebbe un segnale
forte e opportuno della leadership italiana. Cio richiede il superamento di interessi radicati,

ma offre vantaggi considerevoli, con ripercussioni positive anche per i partner commerciali

dell’Italia.

7. Tab. 2 - MINISTERO FINANZE
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GLOSSARIO
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Articolo IV dello Statuto del FMI

La sezione 3(b) dell’articolo IV dello Statuto impegna i paesi membri a sottoporsi alla sorveglianza
del FMI attraverso consultazioni bilaterali periodiche - generalmente su base annuale - nel corso
delle quali I’incontro con un ampio ventaglio di interlocutori istituzionali e privati consente una
approfondita analisi della situazione economico-finanziaria del paese oggetto dell’esame e una

valutazione delle politiche perseguite dai governi nazionali.

Compensatory and Contingent Financing Facility (CCFF)

Strumento di finanziamento (vedi appendice III).

Contingent Credit Line (CCL)

Strumento di finanziamento (vedi appendice III).

Compensatory Financing Facility (CFF)

Strumento di finanziamento (vedi appendice III).

Comitato Monetario e Finanziario Internazionale (CMFI)
Organo consultivo del FMI, ha sostituito il Comitato Interinale del Consiglio dei Governatori a

partire dal settembre 1999 (vedi appendice I e V).

Diritti Speciali di Prelievo (DSP)

I Diritti Speciali di Prelievo rappresentano un’attivita di riserva creata nel 1969 con lo scopo di
aumentare la disponibilita di risorse a disposizione del FML. [l valore dei DSP ¢ determinato in base
ad un paniere di cinque valute. [I FMI ha la facolta di accrescere la propria liquidita per mezzo di
assegnazioni di SDR ai paesi membri in proporzione alla quota da ciascuno sottoscritta, previa
approvazione della decisione da parte del Consiglio di Amministrazione a maggioranza dell’85%

del potere di voto.

Enhanced Structural Adjustment Facility (ESAF)

Strumento di finanziamento a tasso agevolato (vedi appendice III).
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Extended Fund Facility (EFF)

Strumento di finanziamento (vedi appendice III).

Financial Action Task-Force (FATF)
Vedi Gruppo d’Azione Finanziaria Internazionale (GAFTI).

Financial Sector Assessment Program (FSAP)
Programma di valutazione del settore finanziario di un paese membro condotto congiuntamente dal
FMI e dalla Banca Mondiale con I'obiettivo di identificare le aree di debolezza ¢ determinare le

priorita di intervento.

Financial System Stability Assessment (FSSA)

Rapporto di valutazione sulla stabilita del sistema finanziario di un paese, basato sull’ FSAP, da cui
si differenzia perché prevalentemente incentrato sulle questioni rilevanti ai fini della sorveglianza
del Fondo, quali le vulnerabilita e i rischi del settore finanziario e 1’impatto sulla stabilita

macroeconomica.

Forum per la Stabilita Finanziaria (FSF)

E’ stato creato nel febbraio del 1999, per iniziativa del Gruppo dei Sette paesi piu industrializzati,
con lo scopo di promuovere la stabilita finanziaria internazionale, di migliorare il funzionamento
dei mercati e di ridurre i rischi sistemici per mezzo di una maggiore cooperazione ¢ di un maggiore
scambio di informazioni sulla sorveglianza dei mercati finanziari. Il Forum, che si € riunito per la
prima volta il 14 aprile 1999 a Washington, nella sede del FMI, ¢ guidato dal Direttore Generale
della Banca per i Regolamenti Internazionali, Andrew Crockett.

11 Forum riunisce a scadenze regolari i maggiori rappresentanti delle autorita nazionali responsabili
della stabilitd finanziaria dei piu significativi centri finanziari internazionali (Australia, Canada,
Francia, Germania, Hong Kong, Italia, Paesi Bassi, Regno Unito, Singapore, Stati Uniti
d’ America); istituzioni finanziarie internazionali (Banca per i Regolamenti Internazionali, FMI,
OCSE, Banca Mondiale); organi internazionali di controllo (Comitato di Basilea per il Controllo del
Settore Bancario, Organizzazione Internazionale delle Commissioni di Sicurezza, Associazione

Internazionale per il Controllo del Settore Assicurativo) e comitati di esperti delle Banche centrali.



ATTI PARLAMENTARI - 103 - XIV LEGISLATURA

DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

Gruppo di Azione Finanziaria Internazionale (GAFI, vedi anche FATF)

Il gruppo di azione finanziaria contro il riciclaggio di capitati (GAFI o Financial Action Task Force,
FATF) & un organismo intergovernativo con il compito di concepire e promuovere strategie che
rendano possibile la prevenzione, la scoperta e la repressione del riciclaggio di capitali mediante
l'adozione di appropriate misure da parte di tutti i paesi. E stato costituito nel luglio 1989 su
iniziativa dei capi di stato e di governo dei paesi G7 per dare una risposta alle inquietudini originate
dalla rapidita con la quale si sviluppava il traffico di droga e il riciclaggio di capitali che ne
conseguiva. Conta, oggi, 28 membri (26 governi e due organizzazioni regionali internazionali) che

rappresentano i centri finanziari pit importanti dell'Europa, dell'Asia e dell’ America del Nord.

General Arrangements to Borrow (GAB)

Accordi in base ai quali undici paesi industriali si sono impegnati a contribuire con risorse
addizionali alla liquidita del Fondo per fronteggiare periodi di crisi. Gli accordi GAB attualmente
impegnano 17 miliardi di DSP, oltre a 1,5 miliardi DSP provenienti da un accordo con I’Arabia

Saudita. Dal 1962 tali Accordi sono stati rinnovati ogni quattro o cinque anni.

Heavily Indebted Poor Countries (HIPC)

Nata nel 1996, ¢ un’iniziativa congiunta del FMI e dalla Banca Mondiale per alleggerire il debito
dei paesi poveri maggiormente indebitati. All’iniziativa, che & stata rafforzata nel 1999 (enhanced
HIPC), possono essere dichiarati eleggibili i paesi i quali possiedano i seguenti requisiti: 1) basso
livello di reddito e assistenza da parte dell’IDA e attraverso la PRGF; 2) un livello del debito
considerato "insostenibile” anche dopo I’applicazione degli esistenti “tradizionali” strumenti di
riduzione del debito da parte del Club di Parigi e degli altri creditori non multilaterali; 3) buona
performance macroeconomica e nell'attuazione di riforme di tipo strutturale e sociale. La
valutazione viene effettuata dal FMI e dalla Banca Mondiale nel corso della fase preliminare,
generalmente della durata di tre anni, che precede la decisione in merito all’eleggibilita (decision
point - DP). La concessione dell’aiuto ¢ inoltre legata all’adozione di un PRSP (almeno provviso-
rio), redatto dalle autoritd nazionali in collaborazione con il FMI e con la Banca Mondiale, con 1l
quale il governo beneficiario si impegna a intraprendere le riforme strutturali per la riduzione della
poverta. I paesi dichiarati eleggibili all’iniziativa si impegnano a continuare le politiche di riforma
concordate sotto il monitoraggio delle istituzioni finanziarie internazionali, condizione essenziale
affinché il paese raggiunga il completion point (CP). Quest’ultimo individua la fase finale
dell’iniziativa HIPC, nella quale i Consigli di Amministrazione del FMI e della Banca Mondiale

stabiliscono che il paese ha ottemperato alle condizioni per poter beneficiare dell’iniziativa. Con il



ATTI PARLAMENTARI -104- XIV LEGISLATURA

DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

raggiungimento del CP diviene operativo il meccanismo di riduzione del debito. Gli istituti
multilaterali possono decidere di contribuire all’alleggerimento dell’onere del debito nel corso del
periodo che intercorre fra il DP e il CP attraverso I’adozione di misure temporanee (interim

assistance) per quei paesi che mostrino risultati soddisfacenti e continuativi.

International Development Association (IDA)

Associazione del Gruppo della Banca Mondiale che fornisce finanziamenti ai paesi a basso reddito.

New Arrangements to Borrow (NAB)
Accordi di prestito entrati in vigore nel 1998. Impegnano 25 paesi a contribuire con risorse
addizionali alla liquidita del Fondo, in modo analogo agli accordi GAB, tutt’ora operativi. Le

somme accordate in base ai nuovi accordi ammeontano a 34 miliardi di DSP.

Poverty Reduction and Growth Facility (PRGF)

Strumento di finanziamento a tasso agevolato (vedi appendice III).

Poverty Reduction Strategy Paper (PRSP)

Elaborato dalle autorita nazionali in stretta collaborazione con il FMI e la Banca Mondiale, contiene
il programma di riforme strutturali da attuare per la riduzione della poverta e i relativi indicatori di
performance. La concessione dell’assistenza HIPC ¢ legata all’adozione del PRSP da parte dei paesi

potenziali beneficiari.

Report on the Observance of Standard and Codes (ROSC)
Rapporto di valutazione sull’osservanza degli standard e dei codici internazionalmente riconosciuti

condoftto dal FMI.

Special Contingent Account (SCA)
Conto creato per detenere risorse precauzionali al fine di rafforzare la posizione finanziaria del FMI

e far fronte ai ritardati pagamenti da parte dei paesi membri. E inoltre utilizzato per finanziare

I’iniziativa HIPC.

Special Data Dissemination Standards (SDDS)
Istituito nel 1996 ed entrato definitivamente a regime nel gennaio 2000, prevede la diffusione al

pubblico di statistiche relative a diverse categorie di dati nel rispetto di particolari requisiti di



ATTI PARLAMENTARI -105- XIV LEGISLATURA

DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

“buona pratica statistica” che riguardano: la copertura, la periodicita e la tempestivita di diffusione
al pubblico, le modalita di accesso all’informazione, 1’integrita dei dati e il rilascio di informazioni
sulle modalitd di elaborazione delle statistiche. Il programma ¢ stato sottoscritto da 47 paesi

membri.

Supplemental Reserve Facility (SRF)

Strumento di finanziamento (vedi appendice III).

Stand-By Arrangement (SBA)

Strumento di finanziamento (vedi appendice III).

Ufficio di valutazione indipendente (Independent Evaluation Office, IEO)
Struttura permanente all’interno del FMI ma indipendente dal management e dallo staff con il

compito di condurre valutazioni sull’operato del Fondo stesso. (Vedi anche appendice I).






ALLEGATO TECNICO PER CAPITOLI

N.B.: ~ Le cifre in corrispondenza di ciascun capitolo si riferiscono rispettivamente ai residui (rs), alle previsioni
di competenza (cp), ¢ alle previsioni di cassa (cs).
I codici riportati tra parentesi evidenziano, rispettivamente, la classificazione economica e quella per
funzioni obbiettivo SEC 95.
Per I’esplicitazione dei codici, si rinvia agli allegati nn. 4 ¢ 5 dove viene operato un raggruppamento dei
capitoli sia sotto I’aspetto economico che quello per funzioni obiettivo.

~ L’asterisco apposto sotto la denominazione del capitolo ~ unitamente alla corrispondente percentuale —

indica il carattere giuridicamente obbligatorio dello stanziamento.
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