
I. – RELAZIONE ECONOMICA



AVVERTENZE

Nelle tavole della Relazione e dell’Appendice sono adoperati i seguenti segni convenzionali:
— quando il fenomeno non esiste;
. . . . quando il fenomeno esiste, ma i dati non si conoscono;
. . quando i dati non raggiungono la cifra significativa dell’ordine minimo considerato.
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A -- L’ECONOMIA INTERNAZIONALE

L’economia mondiale, in rallentamento dalla seconda metà del 2000 in
conseguenza dell’aumento del prezzo del petrolio e del netto indebolimento
del processo di accumulazione, ha risentito in misura limitata degli attentati
terroristici dell’11 settembre. Ciò è avvenuto grazie al tempestivo e consi-
stente sostegno fornito negli Stati Uniti dalla politica monetaria e da quella
di bilancio. L’avvio della ripresa è stato ritardato solo di alcuni mesi.

Nel corso del 2001 si sono dispiegati, sul reddito disponibile delle fami-
glie nelle economie sviluppate, gli effetti dei rincari del petrolio dell’anno
precedente. Ancora più rilevante è stata la decelerazione degli investimenti,
in particolare nei settori a tecnologia avanzata, che ha interessato tutte le eco-
nomie industriali, seppure con diversa intensità. La contrazione della do-
manda di prodotti elettronici intermedi ha pesato sulle economie emergenti
dell’Asia, specializzate nella produzione di questi beni. Durante l’estate al-
cuni indicatori anticipatori avevano segnalato la possibilità di una imminen-
te inversione del ciclo negli Stati Uniti, favorita dall’azione espansiva avvia-
ta in gennaio dalla Riserva federale e dal piano di riduzione delle imposte
dirette approvato dal Congresso in maggio. Gli eventi di settembre hanno
creato un clima di incertezza, con riflessi sui consumi, sui corsi azionari e
sulle aspettative. L’ulteriore significativo ribasso dei tassi di interesse e le
misure di bilancio decise prontamente hanno contribuito a ripristinare la fi-
ducia degli operatori.

Nella media dell’anno il prodotto mondiale è aumentato del 2,5 per cen-
to, il valore più basso dalla recessione dei primi anni novanta, contro il 4,7
nel 2000. La dinamica del commercio mondiale di beni e servizi ha registrato
un crollo, dal 12,4 per cento nel 2000 a --0,2. L’impulso al rallentamento è
provenuto soprattutto dagli Stati Uniti, le cui importazioni sono cadute, in
quantità, di quasi il 3 per cento; fra il 1994 e il 2000 erano aumentate, in me-
dia, di oltre l’11 per cento all’anno. La debolezza della congiuntura interna-
zionale ha determinato una significativa e pressoché continua flessione del
prezzo del petrolio, sceso, fra gennaio e dicembre, da 26 a 18,5 dollari per
barile. Ne sono derivati riflessi positivi sulla dinamica dei prezzi.

Nei paesi in via di sviluppo e in quelli dell’Europa centrale e orientale
e dell’ex URSS l’attività produttiva, pur meno dinamica rispetto all’anno
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precedente, è aumentata in misura apprezzabile (4 e 5 per cento, rispettiva-
mente). Si è mantenuto su valori elevati il ritmo di espansione dell’economia
cinese (superiore al 7 per cento). In America latina, dove ha pesato l’acuirsi
della recessione in Argentina (--4,5 per cento), la produzione ha ristagnato.

Nel 2001 negli Stati Uniti l’attività produttiva è aumentata dell’1,2 per
cento, rispetto al 4,1 dell’anno precedente. Nel mese di marzo si è conclusa
la lunga espansione iniziata dieci anni prima. La successiva fase recessiva,
in base alle valutazioni che ne collocano il termine all’inizio dell’anno in
corso, è risultata, nella prospettiva storica, relativamente breve e, soprattut-
to, di intensità limitata. Fondamentale è stato il sostegno fornito dalle politi-
che economiche. L’azione della Riserva federale, rapida e decisa, ha deter-
minato una riduzione di quasi tre punti percentuali dei tassi di interesse reali
a breve termine, divenuti pressoché nulli nell’ultimo trimestre dell’anno.
Anche la politica fiscale ha assunto un orientamento espansivo: alla fine di
maggio il Congresso ha approvato un piano di riforma tributaria, proposto
dalla nuova Amministrazione, in base al quale la pressione fiscale sulle per-
sone fisiche si ridurrà in misura significativa nel decennio in corso. Alcuni
sgravi hanno avuto effetto retroattivo, contribuendo a sostenere il reddito di-
sponibile già nell’ultima parte del 2001. Tali misure, assieme alla debolezza
ciclica, hanno determinato una diminuzione dell’avanzo del bilancio federa-
le da 236 miliardi di dollari nell’anno fiscale 2000 a 127 in quello del 2001.
Secondo recenti stime del Congressional Budget Office, il saldo di bilancio
dovrebbe risultare negativo per 46 miliardi dollari nell’esercizio terminante
nel settembre 2002; rispetto al 2000, il peggioramento risulterebbe pari a
quasi il 3 per cento del prodotto. Per il periodo 2002-2011 è previsto un avan-
zo complessivo dei conti pubblici pari a poco più di 1.600 miliardi di dollari,
contro gli oltre 5.600 indicati all’inizio del 2001.

Nel corso del 2001 l’economia statunitense ha continuato a registrare
incrementi della produttività del lavoro assai elevati nel confronto con lepre-
cedenti fasi cicliche negative. Ciò ha consentito alle imprese di contrastare
le pressioni sui margini di profitto derivanti dall’aumento della concorrenza
sul mercato dei beni. Grazie all’andamento della produttività, i profitti delle
imprese nel settore privato non agricolo hanno segnato un cospicuo aumento
già nell’ultimo trimestre dell’anno e sono risultati in forte espansione nel pri-
mo del 2002. Dal lato della domanda, cruciale è stata la tenuta della spesa
per consumi, aumentata nella media dell’anno del 3,1 per cento. Su di essa
hanno influito le condizioni vantaggiose di rifinanziamento dei mutui ipote-
cari in seguito al ribasso dei tassi di interesse, nonché la possibilità di aumen-
tare l’ammontare dei finanziamenti ricevuti a fronte del significativo incre-
mento del valore di mercato delle abitazioni. Questo aumento ha in parte
compensato la riduzione della ricchezza finanziaria indotta dalla caduta dei
corsi azionari. L’indebitamento delle famiglie è aumentato; il fenomeno ap-
pare circoscritto a quelle con reddito più elevato, che più agevolmente pos-



15

sono fare fronte al servizio del debito. In seguito alla tenuta della domanda
privata, all’espansione di quella pubblica e all’apprezzamento del dollaro,
il disavanzo corrente della bilancia dei pagamenti è rimasto assai elevato, su-
periore ai 400 miliardi di dollari (4,1 per cento del prodotto).

Dalla metà di novembre, l’affievolirsi delle tensioni internazionali ha
favorito un netto miglioramento delle condizioni sul mercato finanziario: le
quotazioni azionarie hanno conseguito ulteriori rialzi superando nettamente
i livelli prevalenti prima degli attacchi terroristici di settembre.

Nei mesi finali dell’anno la situazione congiunturale statunitense è
migliorata in misura superiore alle attese; in particolare, i consumi privati,
beneficiando anche della forte caduta dei prezzi dei prodotti petroliferi e di
incentivi all’acquisto di autoveicoli, hanno segnato un eccezionale incre-
mento.

Nel 2001 l’economia giapponese, segnata da una profonda crisi struttu-
rale, è entrata nuovamente in recessione, per la terza volta negli ultimi dieci
anni. L’attività economica è diminuita dal secondo trimestre, riflettendo il
ciclo negativo degli investimenti privati e la forte caduta delle esportazioni;
nella media dell’anno il prodotto si è ridotto dello 0,5 per cento. È proseguita
la tendenza flettente dei prezzi; in seguito al peggioramento delle condizioni
sul mercato del lavoro sono diminuiti anche i salari nominali.

Si va rafforzando la convinzione che la fase di bassa crescita del Giap-
pone, che si protrae da un decennio, sia soprattutto da ricondursi alle caratte-
ristiche del modello di sviluppo di quella economia, che hanno ostacolato
l’adeguamento della struttura produttiva alle esigenze poste dal nuovo con-
testo economico internazionale. I settori manifatturieri più efficienti, al fine
di fronteggiare la crescente concorrenza estera, sono stati spinti dagli elevati
costi interni a spostare in misura massiccia le loro produzioni in altri paesi
asiatici.

Ne è derivato un aumento del peso nell’economia dei settori interni me-
no competitivi, caratterizzati da un rapporto fra capitale e prodotto molto
elevato nel confronto internazionale, anche per effetto dell’intensa accumu-
lazione nella seconda metà degli anni ottanta. La loro redditività, in costante
declino dall’inizio degli anni novanta, è divenuta da alcuni anni particolar-
mente bassa; ne ha risentito la qualità dei bilanci del sistema bancario, che
indirizza verso tali settori circa l’80 per cento dei finanziamenti complessivi.
Tale situazione rende difficile la soluzione del problema delle partite in sof-
ferenza nei bilanci delle banche giapponesi. Nonostante l’ammontare cospi-
cuo delle cancellazioni effettuate dal 1993, la qualità degli attivi bancari con-
tinua a peggiorare. Appare evidente la necessità che misure atte a rafforzare
la solidità patrimoniale del sistema bancario vengano affiancate da interven-
ti che favoriscano un recupero della redditività delle imprese, rafforzando i
meccanismi di mercato nella allocazione delle risorse.
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Il peggioramento della situazione economica e finanziaria e l’accen-
tuarsi della deflazione hanno indotto la Banca del Giappone a modificare da
marzo 2001 l’obiettivo operativo della politica monetaria, spostandosi da
quello di tasso d’interesse a brevissimo termine, prossimo allo zero, a uno
quantitativo basato sull’ammontare del saldo dei conti correnti detenuti dalle
istituzioni finanziarie presso la banca centrale, ammontare che è stato innal-
zato a più riprese, da 5.000 a 15.000 miliardi di yen. Ne è derivata una forte
crescita della base monetaria, quasi del 33 per cento fra marzo 2002 e il corri-
spondente periodo dell’anno precedente. L’abbondanza di liquidità si è alla
fine riflessa in un indebolimento dello yen, deprezzatosi fra la fine di settem-
bre 2001 e l’inizio di marzo dell’anno in corso di circa il 12 per cento nei con-
fronti del dollaro. L’impulso espansivo proveniente dalla liquidità bancaria
non si è però trasmesso alla moneta, al credito e, infine, all’economia, a causa
della fragile situazione patrimoniale delle banche e delle imprese.

Nel corso del 2001 l’attività economica è rallentata in misura significa-
tiva anche nell’area dell’euro. Nella media dell’anno il prodotto è aumentato
dell’1,5 per cento, contro il 3,5 nel 2000. Il netto deterioramento delle attese
sull’evoluzione della domanda estera ha inciso sull’accumulazione, che si
è arrestata. Il tasso di sviluppo dei consumi delle famiglie, risentendo soprat-
tutto degli effetti ritardati del rincaro del petrolio nel 2000, si è ridotto in mi-
sura significativa rispetto all’anno precedente. Il tasso di disoccupazione,
sceso di quasi un punto percentuale nel 2000, è rimasto sostanzialmente in-
variato nel corso del 2001, all’8,3 per cento. La flessione dei corsi petroliferi
e delle altre materie prime, in un contesto di debolezza ciclica, ha favorito,
dalla primavera, una progressiva decelerazione dei prezzi al consumo: tra
maggio e dicembre 2001 l’inflazione è scesa dal 3,4 al 2,1 per cento. L’affie-
volirsi dei rischi d’inflazione ha indotto l’Eurosistema a mutare in senso
espansivo l’orientamento della politica monetaria. Fra maggio e novembre
i tassi ufficiali sono stati ridotti di 1,5 punti percentuali; quello sulle opera-
zioni di rifinanziamento principali è stato portato dal 4,75 al 3,25 per cento.
Anche la politica fiscale è divenuta più espansiva; all’operare degli stabiliz-
zatori automatici si sono aggiunte, in taluni paesi dell’area, misure volte a
ridurre in via permanente la pressione fiscale. Ne è conseguito un aumento
dell’indebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche all’1,3 per cento
del prodotto, dallo 0,8 nel 2000; si è pertanto interrotto il processo di riequili-
brio avviato nel 1994. Depurato degli effetti del ciclo, l’avanzo primario è
diminuito al 2,4 per cento, dal 2,7 nel 2000.

Il ciclo negativo nei paesi industriali ha influito anche sui finanziamenti
alle economie emergenti. Gli afflussi netti di capitale privato, pur in lieve au-
mento rispetto al 2000, sono rimasti su livelli contenuti; quelli in favore
dell’America latina si sono nettamente ridotti. Gli investitori internazionali
hanno imposto ai diversi paesi condizioni di accesso al finanziamento diffe-
renziate, in relazione alle loro condizioni economiche strutturali. Nel feb-
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braio 2001 la Turchia è stata investita da una crisi bancaria e valutaria di am-
pie proporzioni. In dicembre le difficoltà economiche e finanziarie dell’Ar-
gentina, evidenti già dalla primavera, si sono aggravate; alla fine dell’anno
il governo ha annunciato la sospensione del servizio del debito estero e,
all’inizio del 2002, l’abbandono del regime di currency board. Il largo anti-
cipo con cui i mercati finanziari internazionali avevano scontato questi even-
ti ha evitato il contagio finanziario alle altre economie della regione.

Su sollecitazione della comunità internazionale e in risposta alla grave
situazione creatasi in Argentina, lo scorso febbraio il Fondo monetario inter-
nazionale (FMI) ha presentato un progetto di riforma del sistema di gestione
multilaterale delle crisi del debito sovrano, al fine di renderlo più ordinato
e prevedibile. Nei recenti incontri di Washington i ministri delle finanze e
i governatori delle banche centrali dei principali paesi industriali hanno
adottato un Piano d’azione che prevede di rafforzare il ruolo dei meccanismi
di mercato nella gestione delle crisi; in particolare, il Piano sollecita l’inclu-
sione nei titoli di debito emessi dai paesi emergenti di clausole che indichino
espressamente le modalità di una eventuale ristrutturazione del debito.
L’FMI viene, inoltre, sollecitato a elaborare proposte specifiche di modifica
dei trattati internazionali, delle legislazioni nazionali, del suo stesso Statuto,
che possano contribuire a rafforzare il sistema multilaterale di gestione delle
crisi. Tali cambiamenti, anche per i tempi lunghi richiesti dalla loro attuazio-
ne, devono essere complementari a quelli diretti al potenziamento dei mec-
canismi di mercato. Nel marzo 2002 si è tenuta, a Monterrey, la Conferenza
internazionale sul finanziamento allo sviluppo, promossa dalle Nazioni Uni-
te, con l’obiettivo di accrescere in misura significativa gli aiuti ufficiali allo
sviluppo e di modificarne le modalità di erogazione al fine di aumentarne
l’efficacia. In quella sede i paesi della UE si sono impegnati a portare l’entità
degli aiuti allo 0,39 per centro del prodotto entro il 2006; gli Stati Uniti hanno
annunciato un incremento delle proprie erogazioni per un totale di 10 miliar-
di di dollari nei prossimi tre anni.

Le previsioni presentate dall’FMI nelle riunioni di Washington colloca-
vano per il 2002 il tasso di sviluppo del prodotto e del commercio mondiale
al 2,8 e al 2,5 per cento, rispettivamente. Nei principali paesi industriali l’at-
tività produttiva, dopo il ristagno nell’ultimo trimestre del 2001, sarebbe ac-
celerata progressivamente, fino a registrare un aumento del 2,7 per cento nel
quarto trimestre rispetto al periodo corrispondente dello scorso anno; in par-
ticolare, negli Stati Uniti la crescita sarebbe passata dallo 0,5 al 3,2 per cento.
Nell’area dell’euro il ritmo di sviluppo si sarebbe rafforzato fino al 2,5 per
cento. In Giappone, dopo la caduta nell’ultima parte del 2001, la crescita sa-
rebbe tornata positiva nel quarto trimestre (0,9 per cento). Per le economie
emergenti si prevedevano andamenti differenziati. In quelle asiatiche, nella
media del 2002, il ritmo di sviluppo sarebbe rimasto elevato, dell’ordine del
5 per cento; sarebbe continuato, invece, il ristagno dell’America latina. Nei
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paesi dell’Europa centrale e orientale si sarebbe confermato il tasso di cresci-
ta del 2001 (3 per cento), mentre in Russia questo sarebbe sceso dal 5,0 al
4,4 per cento.

Le prospettive di crescita sono migliorate in misura significativa nei
primi mesi del 2002, riflettendo soprattutto l’evoluzione, più favorevole del
previsto, dell’economia degli Stati Uniti, che sta tornando a trainare quella
mondiale. Nel primo trimestre del 2002 il prodotto è aumentato, rispetto al
trimestre precedente, a un ritmo del 5,8 per cento in ragione d’anno. Un con-
tributo significativo è provenuto dalle scorte, il cui decumulo si è pressoché
arrestato; gli investimenti in macchinari e in attrezzature informatiche hanno
ripreso a crescere. L’incremento della produttività ha superato l’8 per cento.
Le quotazioni azionarie e, più in generale, i prezzi degli strumenti finanziari
hanno riflesso solo in parte il più favorevole contesto congiunturale. Pesano
gli effetti della crisi della Enron, una grande impresa statunitense del settore
energetico, e le incertezze che tale evento ha determinato sulle procedure e
sui metodi, interni ed esterni alle aziende, per valutarne la solidità patrimo-
niale. Anche nelle altre due grandi aree economiche industriali si sono mani-
festati segnali positivi dall’inizio dell’anno. In Giappone, la produzione in-
dustriale si è stabilizzata, le esportazioni hanno segnato incrementi signifi-
cativi, la fiducia dei consumatori è migliorata. Nell’area dell’euro, secondo
stime preliminari, nel primo trimestre il prodotto dovrebbe avere registrato
una lieve variazione positiva.

Lo scenario internazionale è nel complesso caratterizzato da minori ri-
schi rispetto ad alcuni mesi fa. Nell’ipotesi che le tensioni in Medio Oriente
non si aggravino e che il prezzo del petrolio, risalito bruscamente dallo scor-
so marzo, si mantenga sui livelli attuali (circa 26 dollari per barile), in linea
con quanto implicito nei contratti futures, la crescita e l’inflazione non do-
vrebbero subire modifiche di rilievo. Dopo il buon risultato conseguito nel
primo trimestre, vi è incertezza, tuttavia, sul profilo della ripresa negli Stati
Uniti nella restante parte dell’anno. L’FMI prevede che dal secondo trime-
stre venga meno l’impulso fornito dalle scorte e che la dinamica delle altre
componenti della domanda si mantenga su ritmi inferiori a quelli che hanno
storicamente caratterizzato le fasi iniziali di ripresa ciclica negli Stati Uniti.
La generalità dei previsori privati sconta, invece, una rapida accelerazione
degli investimenti, sospinti dalle favorevoli prospettive di redditività, un au-
mento significativo dell’occupazione e una conseguente elevata dinamica
dei consumi privati. Ciò permetterebbe all’economia statunitense di conse-
guire alla fine del 2002 un tasso di sviluppo superiore al 3,2 per cento e di
porre le basi per una espansione attorno al 4 nel prossimo anno.
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LA CONGIUNTURA E LE POLITICHE ECONOMICHE

Gli andamenti economici nei paesi industriali

Il rallentamento dell’attività economica, iniziato nella seconda metà
del 2000 negli Stati Uniti, si è accentuato nel 2001, estendendosi rapida-
mente a tutte le aree del globo. Dai primi mesi del 2002 l’economia statuni-
tense è in netta ripresa; segnali positivi si riscontrano anche nelle altre prin-
cipali aree.

Gli Stati Uniti. -- La lunga espansione negli Stati Uniti, iniziata nel mar-
zo del 1991, è terminata nello stesso mese del 2001. La successiva fase reces-
siva è stata, in confronto alle precedenti, di entità e durata limitate. Il PIL ha
registrato una variazione negativa solo nel terzo trimestre, risentendo degli
attentati terroristici dell’11 settembre. Gli effetti economici di tale shock si
sono rivelati più contenuti di quanto inizialmente temuto. Nel quarto trime-
stre l’economia ha ripreso a crescere a un ritmo dell’1,7 per cento su base
annua. Ne è risultato, nella media del 2001, un aumento del prodotto dell’1,2
per cento, dal 4,1 nel 2000 (tav. A1).

All’origine dell’andamento ciclico negativo vi è la caduta nell’accu-
mulazione di capitale, particolarmente marcata per i beni delle tecnologie
dell’informazione e della comunicazione (TIC). Gli investimenti fissi lordi,
cresciuti del 7,6 per cento nel 2000, sono calati del 2,0 nel 2001; il loro con-
tributo alla crescita, da positivo per 1,3 punti percentuali nel 2001, è divenu-
to negativo per 0,3 punti. Sulla dinamica di questo aggregato ha pesato l’an-
damento nel comparto TIC, dove all’incremento del 20,4 per cento nel 2000
è seguita una flessione del 3,7 per cento nel 2001; il calo ha riguardato an-
che gli investimenti in macchinari industriali e in mezzi di trasporto. Il dra-
stico ridimensionamento della dinamica degli investimenti in TIC osserva-
to nel recente ciclo non trova riscontro nella recessione dell’inizio degli an-
ni novanta. Questo suggerisce che tali investimenti possano essere aumen-
tati in misura eccessiva nella seconda metà degli anni novanta, anche per le
condizioni di finanziamento molto favorevoli. Il rapido tasso di obsolescen-
za che caratterizza il capitale informatico, tuttavia, attenua il rischio che
l’eventuale overinvestment possa condizionare a lungo l’accumulazione di
capitale. Gli investimenti in costruzioni residenziali, che nelle precedenti
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fasi recessive avevano generalmente registrato consistenti contrazioni, nel
2001 sono rimasti sostanzialmente stabili, beneficiando del ribasso dei tassi
di interesse sui mutui ipotecari (cfr. il capitolo: I mercati finanziari interna-
zionali).

Tav. A1
PRODOTTO E COMPONENTI DELLA DOMANDA

NEI PRINCIPALI PAESI INDUSTRIALI
(a prezzi costanti; variazioni percentuali sul periodo precedente

in ragione d’anno, salvo diversa indicazione)

Paesi 2000 2001
2001 2002

Paesi 2000 2001
I trim. II trim. III trim. IV trim. I trim.

Stati Uniti

PIL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,1 1,2 1,3 0,3 --1,3 1,7 5,8

Consumi delle famiglie (1) . 4,8 3,1 3,0 2,5 1,0 6,1 3,5

Spesa delle Amministrazioni
pubbliche (2) . . . . . . . . . . 2,7 3,6 5,3 5,0 0,3 10,2 7,9

Investimenti privati fissi lordi 7,6 --2,0 1,9 --9,7 --5,7 --11,4 --0,2

Variazione delle scorte (3) . --0,1 --1,1 --2,6 --0,4 --0,8 --2,2 3,1

Esportazioni nette (3) . . . . . --0,8 --0,1 0,6 --0,1 --0,3 --0,1 --1,2

Giappone

PIL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4 --0,5 4,1 --4,8 --2,1 --4,8 . . . .

Consumi delle famiglie (1) . 0,6 0,3 7,7 --4,3 --6,7 7,9 . . . .

Spesa delle Amministrazioni
pubbliche . . . . . . . . . . . . . 4,6 3,1 4,5 6,4 --1,1 1,5 . . . .

Investimenti fissi lordi . . . . . 3,2 --1,8 --0,4 --7,8 8,0 --28,6 . . . .

Variazione delle scorte (3) . . . . . 0,1 . . --0,5 0,1 . . . .

Esportazioni nette (3) . . . . . 0,5 --0,7 --0,6 --1,2 0,2 --0,4 . . . .

Area dell’euro

PIL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5 1,5 2,0 0,2 0,9 --0,8 . . . .

Consumi delle famiglie (1) . 2,5 1,7 4,0 1,9 0,3 0,5 . . . .

Spesa delle Amministrazioni
pubbliche . . . . . . . . . . . . . 1,9 2,2 2,9 1,7 1,4 2,3 . . . .

Investimenti fissi lordi . . . . . 4,4 --0,4 --1,5 --2,6 --1,3 --1,5 . . . .

Variazione delle scorte (3)(4) 0,2 --0,5 --2,8 0,1 --0,8 --0,9 . . . .

Esportazioni nette (3) . . . . . 0,6 0,7 2,5 --0,7 1,5 --0,4 . . . .

Regno Unito

PIL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,0 2,2 2,6 2,0 1,7 . . 0,3

Consumi delle famiglie (1) . 4,1 3,9 4,0 4,1 4,2 3,7 . . . .

Spesa delle Amministrazioni
pubbliche . . . . . . . . . . . . . 3,3 2,7 10,7 --0,5 --3,4 5,9 . . . .

Investimenti fissi lordi . . . . . 3,9 0,1 --14,8 1,8 --4,9 2,9 . . . .

Variazione delle scorte (3)(4) --0,3 --0,2 0,7 0,5 --0,1 --2,2 . . . .

Esportazioni nette (3) . . . . . --0,7 --0,8 0,3 --1,5 0,6 --1,9 . . . .

Fonte: Eurostat e statistiche nazionali.
(1) Comprende la spesa per consumi delle famiglie residenti e quella delle istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie. --
(2) Include gli investimenti pubblici. -- (3) Contributo alla crescita del PIL in punti percentuali. -- (4) Include le acquisizioni, meno le cessio-
ni, di oggetti di valore.
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Un forte sostegno all’attività produttiva è venuto dai consumi, il cui rit-
mo di crescita è stato del 3,1 per cento, inferiore di 1,7 punti percentuali a
quello del 2000, ma molto elevato se confrontato con analoghe fasi cicliche.
La riduzione dei prezzi dei prodotti energetici, avvenuta nella seconda metà
dell’anno, ha ampliato la capacità di spesa delle famiglie. Nello stesso perio-
do, in presenza di un forte deterioramento della situazione dell’occupazione
e della maggiore incertezza provocata dagli eventi dell’11 settembre, la te-
nuta dei consumi è stata assicurata in modo determinante dalle politiche eco-
nomiche. Le misure di bilancio espansive (cfr. il paragrafo: Le politiche eco-
nomiche nei principali paesi industriali) hanno esercitato un effetto positivo
di fondamentale importanza sul reddito disponibile. Il calo dei tassi sui mu-
tui ipotecari, favorito dall’espansione monetaria, ha creato condizioni parti-
colarmente vantaggiose per l’estinzione dei mutui in essere e il rinnovo degli
stessi a costi inferiori; l’apprezzamento del valore di mercato delle abitazio-
ni ha reso possibile incrementare l’ammontare dei finanziamenti ricevuti a
fronte dello stesso bene dato in garanzia. L’indebitamento delle famiglie in
rapporto al reddito disponibile, che nel corso delle passate recessioni era ri-
masto stabile, tra il primo e il quarto trimestre del 2001 è salito dal 91 al 96
per cento, un livello di circa venti punti percentuali più elevato di quello pre-
valente all’inizio degli anni novanta (fig. A1).

Fig. A1

CONDIZIONI PATRIMONIALI DELLE FAMIGLIE STATUNITENSI
(percentuali del reddito disponibile)
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Nel2001 la ricchezzanettadelle famiglie, calcolata su dati di fineperiodo, èdiminuita
moderatamente (--2,4 per cento, pari a 991 miliardi di dollari). La sua flessione è dipesa da
quella della componente azionaria (--2.267 miliardi di dollari), in parte bilanciata dall’au-
mento della ricchezza immobiliare (974 miliardi di dollari). Secondo un recente studio pub-
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blicato dal National Bureau of Economic Research la composizione della ricchezza, oltre
che il suo livello, avrebbe implicazioni sui comportamenti di spesa; nell’economia statuni-
tense si riscontra infatti una reattivitàdei consumi, a secondadella specificazioneeconome-
trica utilizzata, da 1,5 a 3 volte più elevata alla ricchezza immobiliare che a quella aziona-
ria. Questo risultato sarebbe in parte ascrivibile al fatto che un aumento della ricchezza im-
mobiliare viene considerato dai consumatori più stabile di un incremento analogo di quella
mobiliare. In parte sarebbe da ricondurre al diverso grado di concentrazione delle due for-
me di ricchezza: poiché quella immobiliare è molto più diffusa di quella azionaria, l’effetto
sui consumi è maggiore nel caso di variazioni della prima, a causa della più elevata propen-
sione marginale al consumo delle fasce di popolazione meno abbienti. Secondo stime ripor-
tate in uno studio della Riserva federale, inuna distribuzionedella popolazione statunitense
ordinata per livello di reddito, nel 1998 il quintile più elevato possedeva l’83 per cento circa
della ricchezza azionaria detenuta direttamente dalle famiglie, il 74 di quella detenuta at-
traverso i fondi comuni e solo il 47 della ricchezza immobiliare.

Le condizioni del mercato del lavoro si sono progressivamente deterio-
rate nel corso del 2001. L’occupazione dipendente non agricola risultava di-
minuita di 754 mila unità (--0,6 per cento) nel quarto trimestre rispetto a un
anno prima, soprattutto per la considerevole riduzione nel settore manifat-
turiero (--6,6 per cento). Nello stesso periodo, l’occupazione nei servizi è,
invece, aumentata, sia pure in misura modesta (0,3 per cento); essa ha regi-
strato una variazione negativa solo nel quarto trimestre, in larga parte per gli
effetti degli eventi di settembre sulla domanda di lavoro in taluni settori
(trasporto aereo, ristorazione, alberghiero; cfr. il riquadro: Gli effetti diretti
degli eventi dell’11 settembre sull’economia degli Stati Uniti, in Bollettino
Economico, n. 37, 2001). Il tasso di disoccupazione è aumentato in misura
rilevante nel corso dell’anno, dal 4,2 per cento nel primo trimestre fino al
5,6 nel quarto.

Il costo del lavoro nel settore delle imprese private non agricole è pro-
gressivamente decelerato, dal 5 per cento circa in ragione d’anno nella prima
metà del 2001 al 2,3 per cento nel quarto trimestre (5,8 per cento in media
d’anno). Nello stesso settore la produttività del lavoro è cresciuta dell’1,9per
cento nella media dell’anno; nelle precedenti fasi recessive se ne era invece
registrata, generalmente, una caduta. Il mantenimento di una dinamica posi-
tiva della produttività è riconducibile, oltre che alla rapida riduzione dei li-
velli di occupazione, ai guadagni di efficienza derivanti dalla massiccia ap-
plicazione negli anni più recenti delle tecnologie informatiche. La continua-
zione della caduta del deflatore degli investimenti in computer (--19,7 per
cento nella media nel 2001) indicherebbe inoltre che l’innovazione nelle
TIC è proseguita intensamente.

Nel settore delle imprese non agricole e non finanziarie i profitti lordi,
valutati sulla base della contabilità nazionale, sono diminuiti nei primi tre tri-
mestri del 2001: nel terzo trimestre si registrava, rispetto a un anno prima,
un calo del 27 per cento contro un incremento dell’11,4 nello stesso periodo
del 2000. In tale fase la dinamica dei profitti complessivi è dipesa quasi total-
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mente da quella, fortemente negativa, dei profitti unitari, diminuiti cumulati-
vamente del 28,5 per cento tra il secondo trimestre del 2000 e il terzo trime-
stre dello scorso anno, a fronte di un effetto lievemente positivo proveniente
dall’andamento delle quantità prodotte. Ciò sarebbe stato causato anche
dall’accresciuto grado di concorrenza sul mercato dei beni, determinato dal-
la progressiva diffusione delle nuove tecnologie e dal rafforzamento del tas-
so di cambio, che avrebbe indotto le imprese a utilizzare politiche di prezzo
più orientate alla difesa delle quote di mercato. Nell’ultimo trimestre del
2001 la fortissima ripresa dei profitti unitari (58 per cento rispetto al trime-
stre precedente in ragione d’anno) ha determinato un netto recupero di quelli
complessivi, che ne ha riportato il livello su valori non discosti da quelli
dell’inizio dell’anno.

Nel 2001, in seguito alla caduta degli investimenti, le imprese non fi-
nanziarie si sono indebitate a ritmi inferiori a quelli degli ultimi anni. Tutta-
via, in rapporto al patrimonio netto valutato ai prezzi di mercato, il debito,
che alla fine del 2000 era pari al 54,6 per cento, un livello analogo a quello
del picco dell’inizio degli anni novanta, è salito al 59,4 per cento.

L’elevato livello di indebitamento di famiglie e imprese non finanziarie
riflette il netto deterioramento dei loro saldi finanziari dall’inizio degli anni
novanta. Quello delle famiglie è passato da un avanzo del 5,8 per cento del
PIL nel 1990 a un disavanzo dell’1 per cento nel 2001. Il saldo delle imprese,
prossimo all’equilibrio nella prima metà degli anni novanta, è divenuto lie-
vemente negativo negli ultimi anni. Il forte peggioramento complessivo del
settore privato non è stato compensato dal riequilibrio dei conti pubblici. I
disavanzi del conto corrente con l’estero accumulati dall’inizio degli anni
novanta hanno dato luogo a un’ingente posizione debitoria netta nei con-
fronti dell’estero (cfr. il capitolo: I flussi commerciali e finanziari internazio-
nali).

L’inflazione al consumo è scesa, sui dodici mesi, dal 3,7 per cento in
gennaio all’1,6 in dicembre, riflettendo il calo dei prezzi dei prodotti energe-
tici; nella media dell’anno l’incremento è stato del 2,8 per cento, contro il 3,4
nel 2000. L’indice che esclude dal paniere le componenti più variabili (i pro-
dotti energetici e gli alimentari) ha mantenuto un tasso di incremento sui do-
dici mesi sostanzialmente stabile, tra il 2,5 e il 2,8 per cento.

Al miglioramento del quadro congiunturale alla fine del 2001 ha fatto
seguito una significativa ripresa dell’attività produttiva nel primo trimestre
dell’anno in corso, dovuta soprattutto all’attenuarsi del processo di decumu-
lo delle scorte. Secondo stime ancora preliminari, il prodotto è cresciuto del
5,8 per cento in ragione d’anno, per oltre tre punti percentuali effetto del con-
tributo positivo delle scorte. I consumi hanno registrato una crescita elevata
(3,5 per cento in ragione d’anno), anche se inferiore a quella del quarto tri-
mestre del 2001, che aveva anche beneficiato del temporaneo sostegno costi-
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tuito dagli incentivi finanziari all’acquisto di autoveicoli. L’incremento dei
trasferimenti e degli sgravi d’imposta ha, inoltre, accresciuto il reddito di-
sponibile di circa il 10 per cento in termini reali in ragione d’anno. Dopo es-
sersi ridotti per quattro trimestri, gli investimenti in TIC sono aumentati al
ritmo del 7,5 per cento in ragione d’anno.

Nel primo trimestre del 2002 la produttività del lavoro delle imprese
private non agricole ha segnato un balzo dell’8,6 per cento in ragione d’anno,
nettamente superiore a quello del trimestre precedente (5,5 per cento); i costi
del lavoro per unità di prodotto sono diminuiti del 5,4 in ragione d’anno, in-
dicando un ulteriore forte recupero dei profitti. Nello stesso periodo ha ripre-
so a crescere l’occupazione nei servizi e si è attenuata la riduzione nel settore
manifatturiero.

Il Giappone. -- Dall’ottobre 2000, per la terza volta negli ultimi dieci an-
ni, il Giappone è entrato in recessione: nel 2001 il prodotto è diminuito, nella
media dell’anno, dello 0,5 per cento (tav. A1). La caduta dell’attività produt-
tiva è stata molto marcata nel secondo semestre (--3,5 per cento in ragione
d’anno).

Gli investimenti privati, il cui cospicuo aumento aveva sospinto la ri-
presa nel 2000, sono diminuiti nel 2001 dell’1,2 per cento, riflettendo il crol-
lo di quelli in costruzioni residenziali. Al netto di questi ultimi, gli investi-
menti privati sono rimasti pressoché stazionari, dopo la crescita superiore al
10 per cento dell’anno precedente. Al drastico rallentamento ha contribuito
il calo dei profitti, pari, secondo un’indagine del Ministero delle finanze, al
16 per cento per il complesso delle imprese non finanziarie e al 28 per le
grandi imprese manifatturiere.

Le esportazioni sono diminuite del 6,6 per cento nella media dell’anno;
particolarmente colpite sono state quelle di beni d’investimento e di prodotti
informatici. Il contributo della domanda estera netta alla variazione del PIL
è stato negativo per 0,7 punti percentuali.

La spesa delle famiglie, già stagnante nel 2000, è cresciuta appena dello
0,3 per cento nella media dell’anno. A frenare i consumi hanno contribuito
l’accresciuta incertezza sulle prospettive dell’occupazione e la debolezza
del reddito disponibile. L’occupazione è calata dello 0,5 per cento (-0,2
nell’anno precedente). Il tasso di disoccupazione è aumentato, fino a rag-
giungere il 5,5 per cento in dicembre, dal 4,8 di gennaio. I salari nominali
hanno ripreso a flettere (--1,1 per cento nella media dell’anno) dopo gli incre-
menti molto contenuti registrati nel 2000 (0,6 per cento); si sono lievemente
ridotti anche in termini reali.

La nuova fase di debolezza del ciclo ha accentuato la deflazione: la di-
minuzione sui dodici mesi dei prezzi al consumo dallo 0,3 per cento in gen-
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naio si è portata all’1,2 in dicembre. I prezzi alla produzione, pressoché inva-
riati nel 2000 per effetto dei rincari del petrolio, sono tornati a calare: in di-
cembre la flessione sui dodici mesi era dell’1,5 per cento.

Nella media del 2001, come negli anni precedenti, la caduta dell’indice generale dei
prezzi al consumo (--0,7 per cento nella media dell’anno, come nel 2000) è stata particolar-
mente accentuata nella componente relativa ai soli beni (--1,4 per cento), soprattutto nel
comparto dei prodotti industriali (--1,9 per cento). I prezzi dei beni durevoli hanno segnato
un calo prossimo al 7 per cento, anche per effetto dell’ampia flessione dei prezzi della cate-
goria che include i computer (--20 per cento). Forti pressioni al ribasso sono state pure eser-
citate dal volume crescente di importazioni a basso costo dalla Cina e da altri paesi asiatici.
La variazione dei prezzi dei servizi, che pesano per circa la metà del paniere, è stata solo
lievemente negativa (--0,3 per cento), come nel 2000. La deflazione strisciante che caratte-
rizza l’economia giapponese da oltre un quinquennio ha determinato un ulteriore aumento,
da un livello già eccezionalmente elevato nel confronto internazionale, del prezzo relativo
tra beni non tradable e tradable.

Nei primi mesi del 2002 la ripresa della domanda estera ha determinato
un miglioramento del quadro congiunturale giapponese. Il deprezzamento
del cambio, da circa 120 yen per dollaro nell’autunno del 2001 a oltre 133 nel
febbraio 2002, ha contribuito a sostenere la ripresa delle esportazioni. Ne ha
beneficiato, cessando di diminuire, la produzione industriale, che aveva toc-
catoalla finedel 2001 il livellominimodal1987.Leaspettativedelle imprese
e delle famiglie, peggiorate molto nel corso del 2001, si sono stabilizzate.

L’Europa. -- Nell’area dell’euro (i cui andamenti economici sono este-
samente trattati nella sezione B di questo volume) la crescita del PIL è scesa
all’1,5 per cento nella media del 2001, dal 3,5 dell’anno precedente (tav.
A1); particolarmente accentuata è risultata la decelerazione in Germania.
Sul rallentamento dell’attività economica nei paesi dell’area hanno pesato
la brusca frenata degli investimenti e la netta decelerazione delle esportazio-
ni; il decumulo delle scorte ha sottratto mezzo punto percentuale alla crescita
del PIL. L’occupazione ha rallentato, registrando tuttavia un incremento an-
cora significativo (1,4 per cento). Nel corso dell’anno il tasso di disoccupa-
zione è rimasto stabile attorno all’8,3 per cento. Dopo il calo del PIL nel
quarto trimestre, segni di ripresa del livello di attività sono venuti dal miglio-
ramento degli indicatori di fiducia e dall’aumento della produzione indu-
striale, in atto da dicembre.

L’inflazione al consumo, salita nel maggio 2001 al 3,4 per cento sui do-
dici mesi, si è successivamente ridotta, beneficiando del ribasso delle quota-
zioni del petrolio, fino al 2,1 per cento in dicembre. All’inizio del 2002 la
fase di decelerazione dei prezzi al consumo si è bruscamente arrestata; in
aprile la variazione sui dodici mesi si è attestata al 2,4 per cento.



26

Nel 2001 la crescita del PIL nel Regno Unito è stata pari al 2,2 per cento,
contro il 3,0 dell’anno precedente. Sul rallentamento ha inciso soprattutto la
decelerazione degli investimenti, pressoché stazionari nella media dell’an-
no, dopo l’aumento del 3,9 per cento nel 2000. I consumi, al contrario, hanno
continuato a crescere a ritmi sostenuti (3,9 per cento). La significativa acce-
lerazione dei prezzi degli immobili (la variazione sui dodici mesi dell’Hali-
fax House Price Index tra gennaio e dicembre del 2001 è salita dall’1,2 al
15,5 per cento) ha compensato il consistente calo della ricchezza finanziaria
netta delle famiglie, scesa del 16,0 per cento tra il quarto trimestre del 2000
e lo stesso periodo del 2001. Il livello sopravvalutato del cambio ha condi-
zionato negativamente l’attività nel settore manifatturiero, concorrendo a
determinare una contrazione della produzione industriale del 2,7 per cento
nella seconda metà dell’anno rispetto alla prima.

Le politiche economiche nei principali paesi industriali

I bilanci pubblici. -- Negli Stati Uniti la politica di bilancio ha assunto
un orientamento nettamente espansivo. L’avanzo del bilancio federale in
rapporto al PIL si è ridotto di oltre un punto percentuale nel 2001; è diminuito
in misura rilevante il surplus complessivo previsto nel prossimo decennio.
In Giappone il disavanzo delle Amministrazioni pubbliche si è ridotto, pur
rimanendo su livelli elevati. È, invece, aumentato, per la prima volta dal
1994, quello dell’area dell’euro, riflettendo il rallentamento ciclico e l’attua-
zione, in alcuni paesi, di misure di riduzione della pressione fiscale.

Nell’esercizio terminato lo scorso settembre l’avanzo complessivo del
bilancio federale degli Stati Uniti è stato di 127 miliardi di dollari (236
nell’anno precedente); in relazione al PIL è passato dal 2,4 all’1,3 per cento.
Al netto dell’attivo della previdenza sociale, il bilancio ha registrato un disa-
vanzo di 33 miliardi. Nel 2001 il debito federale si è ridotto, in rapporto al
PIL, di un punto percentuale, al 56,8 per cento; il debito detenuto dai privati
è sceso dal 35,0 al 32,7 per cento del PIL.

In un contesto di debolezza del ciclo il Congresso aveva approvato nel
maggio 2001 una serie di misure espansive di carattere permanente, riguar-
danti prevalentemente riduzioni dell’imposizione diretta sulle persone fisi-
che (Economic Growth and Tax Relief Reconciliation Act), il cui impatto nel
decennio 2002-2011 era stimato dal Congressional Budget Office (CBO) in
circa 1.300 miliardi di dollari (cfr. la Relazione sull’anno 2000). Le misure
hanno avuto un impatto rilevante già sul bilancio dell’anno fiscale 2001, in
seguito alla restituzione, durante la scorsa estate, di imposte per 74 miliardi
(0,7 per cento del PIL); l’effetto sull’esercizio in corso dovrebbe essere più
contenuto (38 miliardi).
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L’orientamento espansivo della politica di bilancio veniva rafforzato
dopo gli eventi di settembre. Venivano approvate in rapida successione mi-
sure di emergenza riguardanti incrementi della spesa per la difesa e per la
sicurezza interna, il cui impatto sul bilancio dell’anno fiscale 2002 è stato
stimato dal CBO in 53 miliardi. Nel marzo scorso è stato inoltre approvato
un piano di stimolo dell’attività economica, incentrato su sgravi in favore
delle imprese, che peserà sul bilancio dell’esercizio in corso per altri 51 mi-
liardi. L’effetto complessivo delle misure di sostegno, dunque, ammonte-
rebbe nel 2002 a 142 miliardi, circa l’1,4 per cento del PIL. Secondo recenti
stime del CBO, il saldo del bilancio federale diventerebbe negativo per 46
miliardi.

Le misure approvate dal maggio 2001 hanno un forte impatto anche sul-
le prospettive a medio termine dei conti pubblici, determinando un assotti-
gliamento degli avanzi previsti.

Rispetto alle previsioni dell’Amministrazione formulate all’inizio del 2001, nelle qua-
li si stimava un avanzo cumulato nel periodo 2002-2011 di circa 5.600 miliardi di dollari,
quelle attuali del CBO ne indicano, in base alla legislazione corrente, uno di 1.600 miliardi
(fig. A2). Sebbene parte della riduzione sia attribuibile a una revisione al ribasso della cre-
scita economica (poco meno di 1.000 miliardi), circa 2.500 miliardi sono ascrivibili agli in-
terventi inclusi nell’EconomicGrowthandTaxReliefReconciliationAct eaquelli approvati
successivamente.

Fig. A2

SALDI DEL BILANCIO FEDERALE DEGLI STATI UNITI (1)
(anni fiscali; in percentuale del PIL)
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(1) Inclusivo dell’avanzo della previdenza sociale. Dal 2001, previsioni a varie date.

Un ulteriore ridimensionamento degli avanzi dei conti pubblici potrebbe venire
dall’approvazione della proposta di bilancio per il 2003 presentata dall’Amministrazione
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al Congresso lo scorso febbraio. Secondo le stime del CBO, l’attuazione di tale proposta
implicherebbe l’annullamento dell’avanzo di bilancio cumulato del periodo 2002-2011. Il
piano, con effetti complessivi superiori a quelli dell’Economic Growth and Tax Relief Re-
conciliation Act, prevede incrementi delle spese per 1.100 miliardi e riduzioni delle entrate
per 600. In particolare, nel 2003 si registrerebbe un significativo aumento della spesa per
la difesa, che salirebbe a circa 400 miliardi, valore prossimo, in termini reali, a quelli degli
inizi degli anni novanta. Le spese complessive dovrebbero crescere del 5 per cento rispetto
al 2002. Tale piano avrebbe effetti retroattivi rilevanti anche sull’anno fiscale in corso, de-
terminando un maggiore disavanzo per circa 96 miliardi.

In Giappone, dopo tre anni caratterizzati da un orientamento espansivo,
la politica di bilancio ha assunto un indirizzo lievemente restrittivo. Secondo
le stime dell’FMI, nell’esercizio fiscale terminato a marzo 2002, il disavan-
zo, al netto dell’attivo della previdenza sociale, è diminuito all’8,8 per cento
del PIL, dal 9,2 dell’anno precedente; di entità analoga è stata la flessione
del saldo depurato degli effetti del ciclo. Nonostante il peggioramento della
situazione economica, il nuovo governo, insediatosi nella primavera del
2001, ha deciso di porre un limite di 30.000 miliardi di yen all’emissione di
nuovi titoli del debito. Anche le manovre supplementari di bilancio varate
nello scorso esercizio sono state di ammontare assai contenuto (circa 5.000
miliardi di yen, pari all’1 per cento del PIL) rispetto a quelle dei precedenti
esercizi; inoltre si sono caratterizzate per un impiego delle risorse a sostegno
delle riforme strutturali, piuttosto che al finanziamento di investimenti in in-
frastrutture. La legge di bilancio per l’anno fiscale 2002, approvata in marzo,
che mantiene il citato limite di 30.000 miliardi di yen, determinerebbe un di-
savanzo lievemente in calo, all’8,7 per cento del PIL, da conseguirsi soprat-
tutto attraverso una consistente riduzione degli investimenti e dei finanzia-
menti a imprese pubbliche (di oltre il 10 per cento rispetto all’esercizio pre-
cedente). Il debito pubblico lordo giapponese, da alcuni anni il più elevato
tra quelli dei paesi industriali, si ragguagliava, secondo stime dell’OCSE, al
133 per cento del PIL alla fine del 2001, dal 124 nel 2000.

Nell’area dell’euro l’indebitamento netto delle Amministrazioni pub-
bliche si è accresciuto nel 2001 all’1,3 per cento del PIL, dallo 0,8 dell’anno
precedente: si è così interrotta la tendenza alla riduzione dello squilibrio dei
conti pubblici in atto dal 1994 (cfr. la sezione C: La finanza pubblica). Il
deterioramento è riconducibile principalmente all’operare degli stabilizza-
tori automatici; in alcuni paesi, tra cui la Germania, ha influito anche la con-
cessione di sgravi fiscali. Il numero dei paesi che hanno raggiunto un saldo
di bilancio attivo o in pareggio è tuttavia aumentato da 4 a 7. Il debito pub-
blico si è ridotto al 69,1 per cento del PIL, dal 70,2 nel 2000.

Le politiche monetarie. -- Negli Stati Uniti l’orientamento espansivo
assunto dalla politica monetaria fin dall’inizio dell’anno si è ulteriormente
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accentuato in seguito agli attacchi terroristici di settembre. L’azione della
Riserva federale è stata rapida e intensa: tra gennaio e maggio il tasso obiet-
tivo sui federal funds e il tasso di sconto, rimasti invariati per tutta la secon-
da metà del 2000 su livelli elevati (rispettivamente del 6,5 e 6,0 per cento),
venivano ridotti complessivamente di 2,5 punti percentuali (al 4,0 e 3,5 per
cento; fig. A3). Nell’estate gli interventi divenivano più graduali, con due
tagli di 0,25 punti ciascuno in giugno e in agosto. Gli attacchi terroristici di
settembre inducevano la Riserva federale a un’immediata e incisiva azione
di ulteriore allentamento. Il 17 settembre, prima della riapertura dei mercati
finanziari nel paese, in una riunione straordinaria del Federal Open Market
Commitee (FOMC) i tassi di riferimento venivano ridotti di 0,5 punti per-
centuali, con un intervento concertato assieme ad altre banche centrali, tra
cui l’Eurosistema; venivano adottate ulteriori misure straordinarie per assi-
curare al sistema finanziario livelli di liquidità adeguati. All’inizio di otto-
bre, e poi nuovamente in novembre, la Riserva federale riduceva ancora i
tassi di riferimento, in ciascuna occasione di 0,5 punti. Nella prima decade
dello scorso dicembre veniva operato un ulteriore ribasso di 0,25 punti, che
portava il tasso obiettivo sui federal funds all’1,75 per cento, il livello più
basso degli ultimi cinquant’anni. Nel marzo scorso, in un quadro di incer-
tezza sulle prospettive di durevole ripresa della domanda interna, il FOMC
ha lasciato invariati i tassi ufficiali, ma ha annunciato un miglioramento nel-
la sua valutazione delle condizioni economiche e ha assunto un orientamen-
to neutrale quanto alle prospettive inflazionistiche.

In Giappone, per contrastare la deflazione, in un contesto di debolezza
dell’economia, le autorità hanno intensificato lo sforzo per rendere ancora
più espansivo l’orientamento della politica monetaria, cercando modalità
più efficaci per assicurare un’abbondante liquidità al sistema. Dalla metà di
marzo del 2001 l’obiettivo operativo della politica monetaria è divenuto
l’ammontare dei saldi dei conti correnti delle istituzioni finanziarie presso
la banca centrale: il livello obiettivo di tale aggregato è stato innalzato pro-
gressivamente da 5 mila miliardi di yen in marzo fino a 15 mila in dicembre.
Tale mutamento nella strategia di politica monetaria ha permesso al tasso
d’interesse a brevissimo termine di mantenersi prossimo allo zero. Al fine
di rendere più efficace l’azione di espansione monetaria, la Banca del Giap-
pone ha anche aumentato l’ammontare di titoli pubblici a lungo termine che
essa può acquistare in via definitiva, da 400 miliardi di yen al mese all’ini-
zio del 2001 fino a 1.000 nel febbraio dell’anno in corso. Per mantenere bas-
si i tassi a breve termine attesi e, per questa via, anche quelli a medio e a
lungo termine, le autorità monetarie hanno inoltre dichiarato che la nuova
strategia sarà mantenuta fino a quando il tasso d’inflazione, misurato sui
prezzi al consumo, non sarà ritornato stabilmente positivo.

L’espansione delle riserve bancarie ha indotto un’accelerazione fortis-
sima della base monetaria, cresciuta nella media del quarto trimestre del
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2001 di oltre il 15 per cento rispetto al periodo corrispondente dell’anno
precedente (3,0 nel quarto trimestre del 2000), che è continuata nei primi
mesi del 2002. All’incremento della base monetaria non ha fatto seguito
una pari espansione dell’aggregato ampio di moneta (M2+CD), aumentato
in dicembre del 3,4 per cento sui dodici mesi. Riflettendo difficoltà patri-
moniali e reddituali, accentuatesi anche a causa della recessione, le banche
hanno concesso credito al sistema privato con grande cautela: il moltiplica-
tore del credito, in calo dal 1993, ha registrato una ulteriore netta flessione.

Fig. A3

TASSI DI INTERESSE UFFICIALI E TASSI REALI A BREVE TERMINE
(valori percentuali)
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(1) Dati giornalieri. Per gli Stati Uniti: tasso obiettivo sui federal funds; per il Giappone: tasso overnight sul mercato monetario; per l’area
dell’euro: tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali. -- (2) Dati medi mensili. Per le definizioni cfr. nell’Appendice la tav. aA8. I tassi
di interesse reali sono ottenuti deflazionando quelli nominali con il tasso di incremento dei prezzi al consumo registrato nei 12 mesi prece-
denti.

Secondo le rilevazioni della Financial Services Agency (FSA), pubbli-
cate lo scorso febbraio, nel settembre del 2001 l’ammontare dei crediti ine-
sigibili per l’insieme delle banche era pari a quasi 36 mila miliardi di yen,
il 7,0 per cento del PIL (dal 6,3 segnalato nel marzo dello stesso anno), a
fronte di quasi 12 mila miliardi di accantonamenti.
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Tra ottobre 2001 e aprile 2002, la FSA ha effettuato una serie di ispezioni straordina-
rie presso 13 tra le 17 maggiori banche, allo scopo di verificare l’adeguatezza dei criteri
di valutazione dei crediti e la congruità delle cancellazioni e degli accantonamenti realizza-
ti. Crediti pari a circa 7.500 miliardi di yen, più della metà di quelli complessivamente esa-
minati, sono stati declassati; crediti per 3.700 miliardi di yen sono stati valutati “a rischio
di bancarotta”. Rispetto a quanto rilevato lo scorso settembre, le perdite a fronte di crediti
inesigibili sono state valutate più elevate per circa 2 mila miliardi di yen. Secondo le valuta-
zioni della FSA, i coefficienti di adeguatezza patrimoniale delle banche esaminate sarebbe-
ro rimasti sufficientemente elevati, superiori al 10per centoperquelle con operatività inter-
nazionale e all’8 per quelle operanti sul mercato interno.

Dal maggio del 2001 anche l’Eurosistema ha intrapreso un’azione di al-
lentamento delle condizioni monetarie (cfr. la sezione D: La politicamoneta-
ria e i mercati monetari e finanziari). Tra quella data e l’inizio di novembre,
in presenza di un’attenuazione delle spinte inflazionistiche e di un indeboli-
mento della domanda interna e internazionale, il tasso sulle operazioni di ri-
finanziamento principali è stato ridotto, in quattro successivi interventi, dal
4,75 al 3,25 per cento. Alla fine del 2001 il tasso reale a breve termine, calco-
lato in base all’inflazione realizzata, risultava inferiore di oltre un punto per-
centuale rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente (fig. A3).

I paesi emergenti

Nel 2001, nelle economie di recente industrializzazione dell’Asia (Co-
rea del Sud, Hong Kong, Singapore e Taiwan), l’impulso negativo della do-
manda estera, soprattutto nel settore dei prodotti tecnologici, ha determina-
to un forte rallentamento del prodotto, il cui tasso di crescita si è ridotto sot-
to l’1 per cento, dall’8,5 nel 2000. Nei PVS della regione più aperti agli
scambi internazionali (Indonesia, Malesia, Filippine e Tailandia) la crescita
si è dimezzata, dal 5,1 al 2,6 per cento. A sostenere l’attività produttiva in-
ternazionale ha invece contribuito il persistere di tassi di sviluppo elevati in
Cina e India, il cui peso sul prodotto mondiale, valutato alle parità dei poteri
d’acquisto, si attestava nel 2000 rispettivamente all’11,1 e al 5,3 per cento
(tav. aA1).

Nella Corea del Sud la crescita si è ridotta al 3 per cento, dal 9,3 dell’anno precedente.
Nonostante la fortecadutadelle esportazioni, ladinamicasostenutadelladomanda interna,
in particolare per consumi privati, ha permesso di contenere il rallentamento del prodotto.
Il PIL è invece caduto a Singapore e a Taiwan.

In Malesia l’attività economica è aumentata solo dello 0,4 per cento, riflettendo so-
prattutto la debolezza della domanda di prodotti dell’elettronica, di cui il paese è un impor-
tante esportatore. Nelle Filippine, paese anch’esso fortemente specializzato in queste pro-
duzioni, la crescita è rimasta elevata (3,4 per cento), soprattutto per il forte aumento della
produzionedel settoreagricolo. InTailandiae in Indonesia, dove l’andamentodelladoman-
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da estera è stato meno negativo, anche per la minore specializzazione di questi paesi
nell’elettronica, il prodotto sarebbe cresciuto, rispettivamente, dell’1,8 e del 3,4 per cento.

Cina e India, paesi strutturalmente più chiusi, hanno risentito in misura limitata del
rallentamento mondiale, crescendo, rispettivamente, del 7,3 e del 4,3 per cento. In entrambi
i paesi la domanda interna è stata sostenuta da politiche monetarie e fiscali espansive. In
India, ilmargineperulteriorimanovreespansivedibilancio è limitatodall’elevatodisavan-
zo, che nel 2001 ha raggiunto l’11 per cento del PIL.

Il peso della Cina sul valore delle esportazioni mondiali di beni è salito dal 2 al 4 per
cento nel corso dell’ultimo decennio; era pari ad appena l’1 per cento all’inizio degli anni
ottanta.

Nel 2001 la crescita dell’economia in America latina ha risentito della
crisi in Argentina, scendendo allo 0,7 per cento dal 4 dell’anno precedente.
Al risultato negativo hanno contribuito gli stretti legami economici con gli
Stati Uniti e la crisi del turismo internazionale determinata dagli eventi di
settembre.

InMessico l’economiaha subitogli effetti della recessionenegli StatiUniti; nel secon-
do semestre del 2001 il PIL è caduto dell’1,6 per cento rispetto allo stesso periodo dell’anno
precedente. Nella media dell’anno la crescita è stata lievemente negativa (--0,3 per cento),
dal6,6del2000.Nonostante il deterioramentomacroeconomico, sonostatemantenutepoli-
tiche economiche rigorose, chehanno favorito l’attribuzioneal paesedi unmerito di credito
più elevato e determinato un leggero apprezzamento del tasso di cambio rispetto al dollaro.

In Brasile la crescita si è ridotta all’1,5, dal 4,4 per cento nell’anno precedente. La
banca centrale, nella seconda metà del 2001, ha mantenuto elevati i tassi di interesse al fine
di contrastare la tendenza al deprezzamento del tasso di cambio. L’avanzo primario di bi-
lancio è risultato superiore al valore previsto nel programma macroeconomico concordato
con l’FMI nel settembre 2001, in occasione della concessione di un nuovo credito stand--by.

In Venezuela l’attività economica ha rallentato in misura più contenuta, dal 3,2 al 2,7
per cento, beneficiando dei livelli ancora elevati del prezzo del greggio nella prima metà
del2001. Sulquadromacroeconomicopesano lagravissima situazionepolitica e l’incertez-
za sull’andamento futuro dei corsi del greggio, i cui ribassi sul finire del 2001 hanno deter-
minato un ampliamento del disavanzo pubblico.

L’Argentina è stata investita da una violenta crisi finanziaria. L’attività
economica, in calo pressoché continuo dal terzo trimestre del 1998, è dimi-
nuita del 4,5 per cento nella media del 2001. La situazione è precipitata lo
scorso novembre: timori di una imminente svalutazione del peso hanno in-
nescato una corsa agli sportelli bancari e una fuga di capitali all’estero. Dopo
un periodo caratterizzato da gravissime tensioni sociali e da instabilità politi-
ca, il 23 dicembre le autorità hanno annunciato una moratoria sul servizio del
debito estero e, il 6 gennaio del 2002, sospeso la “legge di convertibilità”,
ponendo fine al regime di currency board con il dollaro adottato nel 1991
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(cfr. il riquadro: La crisi economica e finanziaria in Argentina, in Bollettino
Economico, n. 38, 2002). Il peso si è rapidamente deprezzato, fino a oltre il
70 per cento, nei confronti del dollaro. La relativa chiusura commerciale ver-
so l’esterno e l’arretratezza della struttura produttiva potrebbero nonconsen-
tire all’economia del paese di beneficiare pienamente della svalutazione del
cambio.

Una caratteristica dell’economia argentina, che la differenzia anche dagli altri paesi
dell’America latina, è data dalla coesistenza di una relativa chiusura commerciale all’este-
ro e di un’elevata apertura finanziaria. L’interscambio commerciale (importazioni più
esportazioni) nel 1975-1990 ha oscillato fra il 5 e l’8 per cento del PIL (fig. A4). Negli anni
novanta esso è aumentato, fino a superare il 15 per cento, ma la tendenza si è invertita nel
1998 ed è soprattutto da ricondurre alla forte crescita delle importazioni. Rispetto agli altri
paesi dell’America latina, il rapporto interscambio/PIL dell’Argentina è comparabile solo
a quello del Brasile e risulta nettamente inferiore a quello del Cile, del Venezuela e, soprat-
tutto, del Messico. Tenendo però conto della dimensione geografica e della popolazione del
paese, entrambe molto più contenute di quelle del Brasile, l’Argentina risulta di gran lunga
il paese più chiuso dell’America latina e tra i più chiusi di tutte le economie emergenti.

Fig. A4
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Fonte: Banca Mondiale.
(1) Somma di esportazioni e importazioni a prezzi correnti rispetto al PIL valutato alle PPA.

Alla relativa chiusura dal lato commerciale, si è contrapposto, negli anni novanta, un
forte aumento del grado di apertura finanziaria del paese, più elevato di quello osservato
per lealtreprincipali economiedell’America latina.L’ammontarecomplessivodegliafflus-
si di capitalepubblici eprivati (alnettodeidisinvestimenti), pressochénullonel1990, è sali-
to, nel 1999, a quasi il 12 per cento del prodotto. Tale incremento è di entità comparabile
solo con quello registrato in Cile nello stesso periodo.
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Come risultato del crescente accumulo di passività nei confronti dell’estero e della
concomitante incapacitàdi aumentare la quotadi produzioneesportata, il rapporto frapas-
sività estere lorde (denominate pressoché integralmente in valuta) ed esportazioni di beni
e servizi era superiore a 4 nel 1999, valore più elevato di quello del Brasile e più che doppio
rispetto a quelli di Cile e Venezuela. Tale rapporto, sceso a poco più di 3 nel 1994, è aumen-
tato costantemente nella seconda metà degli anni novanta.

Alla chiusura commerciale si accompagna una struttura economica incentrata preva-
lentemente sulla produzione di beni primari. In particolare, la composizione delle esporta-
zioni è fortemente sbilanciata in favoredei prodotti agricoli ealimentari, conuna quotapari
a circa il 39 per cento delle esportazioni complessive nel periodo 1996-98, e delle altre ma-
terie prime non alimentari (15 per cento); il peso dei beni manufatti è solo del 35 per cento.
Nella media dei paesi dell’America latina tali valori erano pari, rispettivamente, al 19, 8,5
e 59 per cento; in Messico al 6, 1,7 e 83 per cento.

Un’analisi dettagliata della struttura produttiva dell’Argentina, basata sull’indice di
specializzazione di Lafay calcolato su 220 gruppi di prodotti, mostra che i vantaggi compa-
rati di quell’economia sono concentrati in materie prime (petrolio), prodotti dell’agricoltu-
ra (mais, frumento, semioleosi), prodotti alimentari (oli vegetali, mangimiper animali), pe-
sce, carne e cuoio (non lavorato). Al contrario, i dieci prodotti in cui la despecializzazione
èmassima comprendono beni capitali emacchinari a tecnologia avanzata. Ordinando i 220
prodotti sulla base del tasso di crescita della domanda mondiale nel periodo 1980-1998, si
nota che i prodotti in cui l’Argentina è più specializzata sono quelli la cui domanda ha un
tasso di crescita relativamente basso; di converso è molto marcata la despecializzazione in
quelli a tasso di sviluppo elevato. Tale caratteristica dell’assetto produttivo non è mutata
nel corso del ventennio considerato: ne consegue una tendenza strutturale alla riduzione
della quota complessiva delle esportazioni dell’Argentina sui mercati mondiali, sebbene il
paese abbia mantenuto, e in taluni casi anche rafforzato, i suoi vantaggi comparati nelle
produzioni nelle quali è più specializzato.

Nei dodici paesi dell’Europa centrale e orientale e dell’area del Medi-
terraneo che hanno in corso le procedure di ingresso nell’Unione europea
(UE), l’attività economica, pur rallentando rispetto al 2000, si è mantenuta
nel complesso su ritmi apprezzabili, al di sopra del 3 per cento, grazie al so-
stegno della domanda interna (cfr. il capitolo della sezione B: L’offerta inter-
na). La Polonia, tra i paesi dell’area, è stata quella che ha risentito maggior-
mente del rallentamento nella UE: il PIL è cresciuto solo dell’1,1 per cento,
dal 4 del 2000 (tav. A2), anche per effetto della forte caduta degli investimen-
ti. In Slovenia, nonostante un significativo calo degli investimenti, l’attività
ha decelerato in misura limitata (dal 4,6 al 3 per cento), grazie al contributo
ancora favorevole delle esportazioni nette. In Ungheria il permanere di un
tasso di sviluppo elevato (3,8 per cento, dal 5,2 nel 2000) è stata favorito da
manovre di bilancio espansive. La forte ripresa della domanda interna ha in-
vece determinato un’accelerazione del PIL nella Repubblica ceca e in quella
slovacca, rispettivamente al 3,6 e 3,3 per cento (dal 2,9 e 2,2 del 2000). L’in-
flazione, grazie anche alla fermezza delle politiche monetarie e al calo del
prezzo del petrolio, si è ridotta in quasi tutte le economie al di sotto del 10
per cento; solo in Romania si è mantenuta molto elevata. In alcuni paesi
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dell’area l’attuazione di politiche di bilancio espansive ha ampliato il disa-
vanzo pubblico; nella media lo squilibrio si è mantenuto elevato.

Tav. A2
PRINCIPALI INDICATORI MACROECONOMICI

NEI PAESI CANDIDATI ALL’INGRESSO NELLA UE
(valori percentuali)

Paesi
PIL (1) Prezzi al consumo (1)

Saldo di bilancio delle
Amministrazioni pub-

bliche (2)

Saldo di conto corrente
della bilancia dei

pagamenti (2)

2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001

Bulgaria . . . . . . . . . . 5,8 4,3 10,3 7,5 --0,7 --0,6 --5,9 --6,9

Cipro . . . . . . . . . . . . 5,1 3,7 4,1 2,0 --2,7 --3,0 --5,2 --4,4

Estonia . . . . . . . . . . 6,7 5,4 4,0 5,9 --0,4 0,2 --6,4 --6,5

Lettonia . . . . . . . . . . 6,8 7,6 2,7 2,5 --2,7 --1,7 --6,9 --10,2

Lituania . . . . . . . . . . 3,8 5,9 1,0 1,3 --3,3 --1,5 --6,0 --4,9

Malta . . . . . . . . . . . . 5,2 --1,0 2,4 2,9 --7,0 --7,0 --14,9 --4,8

Polonia . . . . . . . . . . 4,0 1,1 10,1 5,5 --3,8 --5,6 --6,3 --4,0

Repubblica ceca . . 2,9 3,6 3,9 4,7 --3,3 --5,5 --5,6 --4,7

Repubblica slovacca 2,2 3,3 12,0 7,3 --4,8 --5,5 --3,7 --8,8

Romania . . . . . . . . . 1,8 5,3 45,7 34,5 --4,0 --3,3 --3,7 --5,9

Slovenia . . . . . . . . . 4,6 3,0 8,9 8,4 --1,6 --1,3 --3,4 . .

Ungheria . . . . . . . . . 5,2 3,8 9,8 9,2 --3,1 --4,3 --2,9 --2,2

Fonte: Commissione europea.
(1) Tassi di crescita medi annui. -- (2) In rapporto al PIL.

Il Consiglio europeo di Laeken del dicembre scorso ha preso atto che ben dieci paesi
sarebbero in grado di recepire l’acquis communautaire, il complesso di regole che garanti-
sce la coerenza della normativa dei paesi candidati con quella della UE, entro il 2002 e po-
trebbero quindi entrare a farne parte dal 2004. Dei dodici paesi candidati, solo Bulgaria
e Romania sono lontani dalla chiusura di tutti i 31 capitoli dell’acquis, avendo concluso le
negoziazioni solo in 14 e in 9 capitoli, rispettivamente. Tra gli altri paesi, la Slovenia è nella
fase più avanzata del processo, avendo chiuso 26 capitoli; tutti gli altri sono giunti alla con-
clusione di almeno 20 capitoli. Tutti e dieci i paesi hanno concluso i capitoli sull’unione mo-
netaria e sulla libera circolazione dei servizi; dei capitoli più importanti, la Polonia non ha
ancora chiuso quello sul libero movimento dei capitali e l’Estonia quello sul libero movi-
mento delle persone.

L’attività economica si è fortemente contratta in Turchia, in seguito alla
crisi finanziaria che nel febbraio 2001 aveva indotto le autorità all’abbando-
no del regime di crawling-peg della lira turca. Il PIL è diminuito del 7,3 per
cento, contro una crescita positiva del 7,3 nell’anno precedente (cfr. il riqua-
dro: La crisi valutaria della Turchia, in Bollettino Economico, n. 36, 2001).
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Alla fine dell’anno l’inflazione ha sfiorato il 70 per cento, da valori prossimi
al 30 all’inizio dell’anno. Nei primi mesi del 2002 è stato concluso un nuovo
accordo con l’FMI per un programma di sostegno di 16,2 miliardi di dollari
da distribuirsi su tre anni, di cui gran parte (9 miliardi) già resi disponibili.

In Russia il tasso di sviluppo, pur riducendosi fortemente rispetto al 9
dell’anno precedente, è rimasto elevato, al 5 per cento, grazie al sostegno
delle componenti interne della domanda. L’andamento sfavorevole del
commercio con l’estero e la caduta dei prezzi del petrolio hanno determina-
to una riduzione dell’avanzo delle partite correnti, sceso all’11 per cento del
PIL, dal 17 dell’anno precedente.
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I MERCATI FINANZIARI INTERNAZIONALI

I mercati azionari e obbligazionari

Il crollo delle quotazioni azionarie nei giorni immediatamente successi-
vi all’11 settembre si è inserito in una tendenza flettente di tutte le principali
borse mondiali che era già in atto. Proseguiva la caduta dei corsi dei titoli
tecnologici iniziata nella primavera del 2000; dalla metà dello scorso anno
anche i valori azionari dei settori tradizionali mostravano una accentuata de-
bolezza. In un contesto di sincronia tra comparti e tra aree geografiche, il calo
delle borse rifletteva il rallentamento dell’economia, particolarmente inten-
so negli Stati Uniti e in Giappone, e il conseguente ridimensionamento degli
utili societari. La flessione dei prezzi dei titoli tecnologici, più pronunciata,
dipendeva anche dalla continuazione del processo di revisione, sollecitato
dal calo della domanda, delle prospettive di redditività di quelle imprese an-
cora caratterizzate da eccessi di capacità produttiva (fig. A5).

Fig. A5

INDICI AZIONARI NEGLI STATI UNITI,
NEL GIAPPONE E NELL’AREA DELL’EURO
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Fonte: Thomson Financial Datastream.
(1) L’ultimo dato disponibile è quello della settimana terminante il 17 maggio. -- (2) Attentati negli Stati Uniti (11 settembre 2001).
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Negli Stati Uniti, tra l’inizio dell’anno e la prima decade di settembre,
l’indice tecnologico Nasdaq 100 perdeva il 42 per cento. L’indice Dow Jones
Industrial Average, composto prevalentemente da titoli di imprese dei settori
tradizionali, all’inizio di giugno si collocava ancora su valori non discosti da
quelli d’inizio d’anno, ma dai primi di giugno al 10 settembre perdeva il 13
per cento.

L’ulteriore caduta delle quotazioni azionarie sulle principali piazze se-
guita agli attacchi terroristici dell’11 settembre è stata temporanea. L’azione
tempestiva delle banche centrali e delle autorità di vigilanza nonché, in parti-
colare negli Stati Uniti, le misure di rilancio immediatamente annunciate a
sostegno dell’economia hanno assicurato l’ordinato funzionamento dei mer-
cati e ripristinato la fiduciadegli investitori (cfr. il riquadro:Gli eventi dell’11
settembre: i riflessi sui mercati finanziari internazionali, in Bollettino Eco-
nomico, n.37, 2001). Nell’ultima decade di settembre è iniziata una fase di
recupero delle borse, favorita dal formarsi di attese di un’inversione del ciclo
economico e dall’indirizzo ancora più espansivo assunto dalla politica mo-
netaria e di bilancio negli Stati Uniti. Rispetto al 10 settembre, alla fine del
2001 il Dow Jones aveva guadagnato il 4 per cento, il Nasdaq 100 il 16.

Fig. A6

STATI UNITI: PREZZO DEI TITOLI DI STATO
A 10 ANNI E INDICE AZIONARIO DOW JONES IA
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Fonte: Thomson Financial Datastream.
(1) L’ultimo dato disponibile è quello della settimana terminante il 17 maggio. -- (2) Attentati negli Stati Uniti (11 settembre 2001). -- (3) Corso
secco; scala di sinistra. -- (4) Scala di destra.

Nel 2001 l’evoluzione dei corsi delle obbligazioni pubbliche statuni-
tensi e dell’area dell’euro, così come quella degli indici azionari, ha risentito
delle aspettative sull’andamento del ciclo economico degli Stati Uniti
(fig. A6). In questo paese, dopo il significativo calo dei rendimenti osservato
nel corso del 2000, pari a 1,5 punti percentuali, fino al 5 per cento, scaturito
dalle attese di rallentamento della crescita e dalla rarefazione dell’offerta di
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titoli determinata dagli avanzi del settore pubblico, la riduzione dei rendi-
menti decennali è proseguita anche nei primi dieci mesi del 2001, raggua-
gliandosi a quasi un punto percentuale (fig. A7). Alla metà del mese di no-
vembre, anche in seguito all’attenuarsi delle tensioni a livello internaziona-
le, i rendimenti sono risaliti rapidamente, stabilizzandosi nei mesi successivi
attorno al 5 per cento. L’evoluzione dei rendimenti dei titoli pubblici
dell’area dell’euro è stata pressoché identica (cfr. il capitolo della sezione D:
Il mercato dei valori mobiliari). La ricomposizione dei portafogli tra azioni
e obbligazioni provocata dalle aspettative sull’evoluzione del ciclo ha gene-
rato una forte correlazione negativa tra i corsi azionari e quelli obbligaziona-
ri negli Stati Uniti. Tale legame è venuto meno soltanto dalla fine di settem-
bre alla metà di novembre, quando l’immissione di abbondante liquidità da
parte delle autorità monetarie ha favorito cospicui rialzi dei corsi su entrambi
i mercati. Le prospettive di una rapida soluzione del conflitto in Afganistan
hanno successivamente indotto gli investitori a liquidare le obbligazioni in
portafoglio per investire sul mercato azionario. In termini reali, ad aprile
2002 i tassi di interesse a lungo termine negli Stati Uniti erano pari al 2,6 per
cento, pressoché invariati rispetto allo stesso mese del 2001; nell’area
dell’euro, nello stesso periodo erano saliti dal 3,1 al 3,4 per cento.

Fig. A7
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Fonte: statistiche nazionali e BCE.
(1) Rendimenti dei titoli di Stato decennali. Per l’area dell’euro, media dei rendimenti nazionali ponderata, fino al dicembre 1998, con il
PIL, successivamente con gli stocks nomlnali di titoli. Dati medi trimestrali per i tassi nominali (i dati relativi al 2º trimestre 2002 sono aggior-
nati sino al 15 maggio); dati medi d’aprile e ottobre per i tassi reali. Questi ultimi sono deflazionati con le aspettative d’inflazione al consumo
tratte dai sondaggi di Consensus Forecasts sull’orizzonte tra 6 e 10 anni (per il Giappone 4 anni).

Proseguendo la tendenza avviata nel 2000, anche lo scorso anno negli
Stati Uniti il tasso sui mutui ipotecari trentennali è calato in misura significa-
tiva: a novembre era pari al 6,7 per cento, con una diminuzione nel corso
dell’anno di un punto percentuale; nei mesi successivi è risalito lievemente,
stabilizzandosi attorno al 7 per cento (fig. A8). Il permanere di tale tasso a
livelli storicamente bassi ha attenuato i timori della Riserva federale per i
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possibili effetti negativi sulla domanda di investimenti in costruzioni resi-
denziali e, per effetto del rifinanziamento dei mutui, sui consumi in generale
(cfr. il capitolo: La congiuntura e le politiche economiche).

Fig. A8

STATI UNITI: TASSI D’INTERESSE SUI MUTUI IPOTECARI,
PREZZI DELLE ABITAZIONI E MUTUI RINEGOZIATI

(dati trimestrali)
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Fonti: Freddie Mac, Mortgage Bankers Association of America, Office of Federal Housing Enterprise Oversight e Thomson Financial
Datastream.
(1) Mutui concessi nell’ambito di operazioni di rinegoziazione; centinaia di miliardi di dollari (scala di sinistra). -- (2) Prezzi delle abitazioni
unifamiliari per le quali sono stati accesi dei mutui; variazione percentuale sul periodo corrispondente (scala di sinistra). -- (3) Scala di sini-
stra. -- (4) Rapporto tra il tasso d’interesse praticato sui mutui di nuova accensione e il tasso praticato sui mutui estinti anticipatamente
(valore mediano); scala di destra.

Nel 2001 l’attività di rinegoziazione dei mutui ipotecari negli Stati Uniti ha raggiunto
livelli eccezionalmente elevati: sono stati rinegoziati oltre 11 milioni di mutui, per un totale
di 1.150 miliardi di dollari, rispetto a una media di 4 milioni di operazioni e 415 miliardi
di dollari l’anno nel periodo 1997-2000. Il forte incremento è riconducibile a fattori sia di
domanda, quali il calo dei tassi d’interesse e l’aumento del valoredelleabitazioni (pari, nel-
la media dell’anno, al 9 per cento in termini nominali), sia di offerta, quali la significativa
diminuzionedei costi fissi di rinegoziazionee l’accresciutacapacitàdelmercatosecondario
di assorbire elevati volumi di cartelle fondiarie. Più di metà dei mutui estinti sono stati sosti-
tuiti conmutuidi importo superiore; suimutuidi nuovaaccensione sono stati accordati tassi
d‘interesse inferiori in media del 15 per cento a quelli praticati sui mutui in essere (fig. A8).

Nel corso del 2001 la pendenza della curva dei rendimenti negli Stati
Uniti, misurata dal differenziale tra il tasso a dieci anni e quello a tre mesi,
è aumentata in misura considerevole, da --1,2 a 3,2 punti percentuali, risen-
tendo dei ripetuti e significativi cali dei tassi a breve termine; un differenzia-
le analogo non si registrava da gennaio del 1993, ventuno mesi dopo l’inizio
della fase espansiva degli anni novanta.
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Il recupero dei corsi azionari negli Stati Uniti e nell’area dell’euro nel quarto trime-
stre del 2001 è stato sorprendente per entità e rapidità; si è avanzata l’ipotesi che esso abbia
riflesso l’abbondante liquidità immessa dalle banche centrali dopo gli eventi di settembre.
Tuttavia il recupero poteva essere connesso anche con l’attesa di una imminente inversione
del ciclo economico negativo. Quest’ultima ipotesi appare suffragata da un’analisi dell’an-
damento passato di dieci settori che compongono l’indice azionario Thomson Financial
Datastream (che include 1.000 titoli per gli Stati Uniti e 1.280 per l’area dell’euro) in occa-
sione di “diminuzioni prolungate” -- calcolate secondo la metodologia proposta da Bry e
Boschan -- del livello della produzione industriale negli Stati Uniti e nell’area dell’euro.
L’evidenza econometrica suggerisce che gli indici di borsa, soprattutto quelli relativi ai set-
tori dei beni durevoli di consumo (autoveicoli ed elettrodomestici), di alcuni servizi (distri-
buzione, pubblicità, trasporti e tempo libero) e dei prodotti tecnologici, anticipano i punti
di svolta della produzione industriale con modalità relativamente stabili e più tempestiva-
mente dell’indice generale. La capacità di prevedere l’inversione appare maggiore in occa-
sione dei momenti di uscita da fasi cicliche negative (fig. A9). Se raffrontati con la pendenza
della curva dei rendimenti, considerata tradizionalmente un buon indicatore anticipatore
del ciclo, gli indici di borsa settoriali appaiono fornire, pur con differenze tra Stati Uniti e
area dell’euro, informazioni aggiuntive, talvolta più significative, sull’evoluzione futura
della produzione industriale, soprattutto a partire dalla seconda metà degli anni ottanta.
Ciò giustifica l’inclusione di entrambe le variabili nella costruzione di indicatori anticipa-
tori compositi dell’attività economica.

Fig. A9

INDICE AZIONARIO E PRODUZIONE INDUSTRIALE
NEGLI STATI UNITI E NELL’AREA DELL’EURO (1)

(dati mensili; variazioni percentuali rispetto al mese corrispondente)
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Fonte: Thomson Financial Datastream.

(1) Le aree ombreggiate indicano i periodi di “diminuzione prolungata” della produzione industriale, individuati secondo la metodologia di
Bry e Boschan. -- (2) Scala di destra.
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La significatività del contenuto informativo degli indici azionari settoriali è confer-
mataanchedaun’analisi voltaaquantificare laprobabilitàdiun’inversionenell’andamen-
to della produzione industriale. Per gli Stati Uniti gli indici relativi ai settori dei beni dure-
voli di consumo e dei beni a elevato contenuto tecnologico davano indicazioni corrette circa
la probabilità chenel 1991enel2000 si sarebbe registratauna cadutaprolungata dellapro-
duzione industriale nei tre mesi successivi alla rilevazione. Nell’area dell’euro il contenuto
informativo degli indici settoriali circa le inversioni nell’andamento della produzione indu-
striale è invece meno significativo.

L’allentamento delle condizioni monetarie avviato all’inizio del 2001
dalla Riserva federale ha favorito una significativa riduzione dei premi al ri-
schio richiesti agli emittenti privati di obbligazioni. Per i prenditori con me-
rito di credito più elevato (BAA), dall’inizio dell’anno ad agosto il differen-
ziale d’interesse rispetto ai tassi swap a dieci anni si era ridotto da 1,9 a 1,2
punti percentuali; per quelli con merito di credito più basso (high yield), da
8,3 a 6,5 punti. Gli eventi di settembre hanno causato un brusco ma tempora-
neo rialzo dei premi al rischio, che alla fine di dicembre sono tornati in en-
trambi i comparti sui livelli precedenti gli attentati. Nei primi mesi del 2002
le incertezze sulle procedure per la valutazione dei bilanci societari, indotte
dalla crisi della Enron, una grande impresa del settore energetico, hanno de-
terminato un aumento dei premi al rischio richiesti agli emittenti con merito
di credito più elevato; nella prima metà di maggio erano pari, in media, a 1,9
punti percentuali (fig. A10).

Fig. A10
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Fonte: Thomson Financial Datastream.

(1) I dati relativi a maggio 2002 si basano solamente sui primi 15 giorni del mese. -- (2) Scala di sinistra. -- (3) Scala di destra. -- (4) Attentati
negli Stati Uniti (11 settembre 2001).

Sui mercati valutari, nel corso del primo semestre del 2001 il dollaro si
è apprezzato del 14 per cento nei confronti dell’euro, raggiungendo la quota-
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zione di 0,84; sebbene l’economia degli Stati Uniti fosse in fase di forte ral-
lentamento e il differenziale d’interesse in rapida riduzione, la moneta statu-
nitense ha tratto sostegno dal diffondersi tra gli investitori della convinzione
che la decisa azione di allentamento monetario da parte della Riserva federa-
le avrebbe evitato un ristagno prolungato del prodotto. Dopo un temporaneo
deprezzamento nel terzo trimestre, accentuatosi in seguito agli eventi dell’11
settembre, tra ottobre e gennaio di quest’anno il dollaro recuperava quasi in-
teramente tali perdite, toccando la quotazione di 0,86. Dalla fine di gennaio
si è avviata una nuova fase flettente del dollaro e alla metà di maggio esso
veniva quotato a 0,91: rispetto all’inizio dell’anno in corso la valuta statuni-
tense è attualmente deprezzata del 6 per cento; rispetto all’inizio del 2001,
del 3 per cento (fig. A11). Dall’inizio del 1997, quando è iniziata la fase
ascendente del dollaro, la valuta statunitense si è apprezzata in termini effet-
tivi nominali del 22 per cento.

Fig. A11
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(1) Unità della prima valuta per una unità della seconda; i dati relativi a maggio 2002 si basano solamente sui primi 15 giorni del mese.
-- (2) Scala di destra. -- (3) Scala di sinistra.

Nei primi mesi del 2002 i corsi azionari statunitensi ed europei, in parti-
colare quelli dei titoli tecnologici, hanno risentito negativamente del disse-
sto della Enron: gli investitori sono divenuti più selettivi soprattutto nei con-
fronti delle imprese operanti nei settori delle alte tecnologie e di quelle carat-
terizzate da elevato indebitamento (cfr. il riquadro: Il dibattito aperto negli
Stati Uniti dal caso Enron, in Bollettino Economico, n. 38, 2002). Rispetto
all’inizio dell’anno, alla metà di maggio l’indice tradizionale negli Stati Uni-
ti aveva guadagnato il 3 per cento, quello nell’area dell’euro aveva perso il
4; gli indici tecnologici delle due aree erano calati del 16 e del 21 per cento,
rispettivamente (fig. A5).

Nonostante il forte ridimensionamento dei corsi, nel settore dei titoli
tecnologici negli Stati Uniti alla fine dello scorso anno il rapporto tra la capi-
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talizzazione e gli utili correnti era pari a 48, contro un valore medio di circa
18 negli ultimi trent’anni; nel settore dei titoli tradizionali era pari a 27, ri-
spetto a un valore medio di 15. Nell’area dell’euro, alla fine del 2001 per il
mercato azionario nel suo complesso tale rapporto era pari a 16, valore pros-
simo alla sua media storica. Dati questi valori del rapporto e i tassi di interes-
se reali prevalenti nelle due aree alla fine del 2001, assumendo che una quota
costante di utili sia distribuita in forma di dividendi e che il premio per il ri-
schio sia pari a tre punti percentuali, il tasso annuo implicito di crescita degli
utili delle imprese in termini reali risulterebbe pari al 4,7 per cento negli Stati
Uniti e al 3,4 nell’area dell’euro; tali valori si confrontano con stime del tasso
di crescita potenziale dell’economia che, attualmente, si collocano tra il 3 e
il 3,5 per cento per gli Stati Uniti, tra il 2 e il 2,5 per l’area dell’euro.

Nel valutare la coerenzadelle attuali quotazioni con i fattori economici di fondo il rife-
rimento al rapporto tra capitalizzazione e utili storici richiede notevole cautela per la pre-
senza di taluni fattori distorsivi. In primo luogo, al termine delle fasi recessive tale rapporto
tende normalmente a salire a causa dei differenti orizzonti temporali dei corsi e degli utili:
i primi aumentano rapidamente poiché incorporano già le attese di maggiori profitti che
discenderanno dalla imminente ripresa; gli utili correnti sono, invece, bassi poiché rifletto-
no, retrospettivamente, la fase ciclica sfavorevole. Nel caso degli Stati Uniti un fattore più
specifico, che ha inciso negativamente sugli utili delle imprese dei settori tradizionali nel
2001, è rappresentato dalla contabilizzazione di talune poste straordinarie: ingenti perdite
su partecipazioni, riconducibili al forte ridimensionamento del valore dei titoli tecnologici,
ed elevati costi di riorganizzazione aziendale. Secondo le stime dei principali analisti, in as-
senza di tali poste straordinarie, nel quarto trimestre del 2001 il volume di utili conseguiti
dalle societàquotatenell’indiceStandard&Poor’s500sarebbestatoquasidoppiodiquello
dichiarato; il rapporto tra capitalizzazione e utili sarebbe stato all’incirca la metà di quello
osservato, collocandosi al di sotto del valore medio degli ultimi trent’anni, pari a 15.

In Giappone, nel 2001 è proseguito il calo delle quotazioni azionarie e
dei rendimenti delle obbligazioni pubbliche, avviatosi all’inizio del 2000, in
un contesto caratterizzato dal protrarsi delle tendenze deflazionistiche. Nel
corso dell’anno l’indice azionario Topix è calato del 20 per cento, riportan-
dosi sui livelli registrati nell’autunno del 1998; i rendimenti delle obbliga-
zioni pubbliche sono calati dall’1,7 all’1,3 per cento, sfiorando un minimo
dell’1 per cento tra marzo e giugno. I corsi dei titoli pubblici hanno benefi-
ciato dell’abbondante liquidità immessa dalla banca centrale; non hanno ri-
sentito negativamente dell’abbassamento del rating deciso all’inizio di di-
cembre 2001 dall’agenzia Moody’s e dell’annuncio della stessa agenzia lo
scorso febbraio di avere posto il debito giapponese sotto osservazione, in vi-
sta di un ulteriore possibile declassamento. Nei primi quattro mesi dell’anno
in corso si è registrato un lieve recupero delle quotazioni azionarie (6 per
cento), riconducibile in parte al maggiore rigore delle autorità nel far rispet-
tare le restrizioni alle vendite di azioni allo scoperto, in parte al diffondersi
di aspettative di un miglioramento del quadro congiunturale. Nell’aprile e
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nella prima metà di maggio dell’anno in corso i rendimenti sui titoli pubblici
hanno oscillato attorno all’1,4 per cento; in termini reali si sono mantenuti
positivi, in misura prossima allo 0,6 per cento (fig. A7).

L’attività bancaria internazionale e i mercati dei derivati

Nel 2001 l’attività bancaria internazionale ha risentito del rallentamen-
to dell’economia nei paesi industriali e dell’instabilità finanziaria in quelli
emergenti: dopo un forte, ma temporaneo, aumento del credito tra paesi in-
dustriali nel primo trimestre -- quando le difficoltà di finanziamento sul mer-
cato interno hanno indotto le imprese statunitensi a rivolgersi a intermediari
esteri -- i flussi di crediti bancari sono diminuiti significativamente rispetto
al 2000; è proseguita la riduzione dell’esposizione bancaria nei confronti dei
paesi emergenti (cfr. il capitolo: I flussi commerciali e finanziari internazio-
nali). Il livello storicamente basso dei rendimenti obbligazionari ha indotto
i prenditori di fondi a indebitarsi a lungo termine a tasso fisso, favorendo così
le emissioni internazionali di obbligazioni. L’iniziale incertezza sull’entità
dell’allentamento monetario negli Stati Uniti e, nella seconda parte dell’an-
no, quella conseguente agli eventi di settembre hanno determinato un’espan-
sione significativa dei mercati dei derivati.

Nei primi tre trimestri del 2001 le consistenze dei prestiti esteri e dei de-
positi cross-border riferiti alle banche residenti nei paesi dichiaranti alla BRI
sono aumentate del 6 per cento, un tasso di crescita non dissimile da quello
medio del triennio 1998-2000; alla fine di settembre i prestiti esteri erano pa-
ri a 11.300 miliardi di dollari (3.850 al netto dell’interbancario) e i depositi
a 10.900 miliardi (2.700 al netto dell’interbancario). Si è ulteriormente ridot-
ta la quota degli attivi nei confronti di operatori bancari (66 per cento alla fine
di settembre 2001 contro il 77 dell’inizio del 1990); è aumentato il peso dei
titoli sul totale dell’attivo (24 per cento, dal 13 dell’inizio del 1996, anno di
avvio della rilevazione).

Dopo la lieve flessione registrata nel 2000, lo scorso anno le emissioni internazionali
nette di obbligazioni sono aumentate del 5 per cento, a 1.150 miliardi di dollari, mentre
quelle nette di strumenti a breve termine sono state negative, per 80 miliardi, rispetto a un
incremento di 150 miliardi nel 2000. All’origine degli opposti andamenti dei due comparti
vi sarebbe il livello storicamente basso dei rendimenti a lungo termine, che avrebbe indotto
gli emittenti a non rinnovare gli strumenti a breve termine in scadenza e a indebitarsi invece
a lungo termine a tasso fisso; per lo stesso motivo, per le obbligazioni vi è stata una riduzio-
ne delle emissioni a tasso variabile, mentre sono cresciute quelle a tasso fisso e quelle colle-
gate a titoli azionari. Il dollaro è rimasto la principale valuta di emissione di obbligazioni
internazionali (il 48 per cento del totale delle emissioni nette, dal 51 del 2000), ma la quota
di mercato dell’euro è salita dal 39 al 44 per cento.
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Nel 2001 i prestiti bancari sindacati hanno avuto un andamento favorevole, stabiliz-
zandosi su volumi solo lievemente inferiori a quelli del 2000 (da 1.460 a 1.380 miliardi di
dollari), anno di eccezionale espansione. Nella prima parte del 2001 la forte domanda di
credito delle imprese degli Stati Uniti ha compensato la crisi del settore delle telecomunica-
zioni che, soprattutto in Europa, ha ridotto il suo indebitamento.

Il 2001 è stato un anno di eccezionale espansione del mercato dei deri-
vati, in particolare del segmento relativo ai tassi d’interesse. I valori noziona-
li dei contratti di opzione trattati sui mercati organizzati -- quattro quinti dei
quali hanno tassi d’interesse come sottostante -- sono aumentati del 240 per
cento, a 14.000 miliardi di dollari. Analogamente, i valori nozionali dei con-
tratti futures trattati sui mercati organizzati -- nella quasi totalità relativi a tas-
si d’interesse -- sono aumentati del 14 per cento, a 9.500 miliardi di dollari.
Il forte incremento dei valori nozionali ha riflesso le esigenze di copertura
degli operatori in una fase di elevata variabilità e incertezza; in quest’ottica,
l’accresciuto ricorso agli strumenti derivati ha consentito una più efficiente
allocazione e diversificazione del rischio.

I mercati finanziari emergenti

Nel corso del 2001 i paesi emergenti sono stati interessati da forti turbo-
lenze; gli episodi più gravi hanno colpito Turchia e Argentina, fino a deter-
minare gravi crisi economiche e finanziarie. Le ripercussioni sui paesi limi-
trofi sono state, tuttavia, limitate. Anche i mercati asiatici sono rimasti im-
muni dalle turbolenze registrate in Turchia e in Argentina, segnando, nell’ul-
tima parte dell’anno, un netto miglioramento.

La Turchia è stata investita da una crisi finanziaria e valutaria in feb-
braio: tra il 19 e il 21 del mese la borsa turca ha perso circa il 30 per cento
del suo valore; il 22, in seguito a intense pressioni sulla valuta, le autorità
hanno deciso di abbandonare il regime di crawling peg e di lasciare fluttuare
la lira turca (cfr. il riquadro: La crisi valutaria della Turchia, in Bollettino
Economico, n. 36, 2001). Nel corso dell’estate la debolezza del ciclo nei pae-
si industriali contribuiva, indirettamente, a rendere più oneroso l’accesso ai
mercati internazionali per i paesi emergenti, soprattutto per quelli le cui con-
dizioni economiche di fondo erano più deboli: tra la prima settimana di giu-
gno e la metà di luglio i differenziali tra i rendimenti delle obbligazioni deno-
minate in dollari emesse da Argentina, Brasile, Russia e Turchia e quelli dei
corrispondenti titoli statunitensi hanno registrato aumenti compresi tra 2,4
e 7,8 punti percentuali (fig. A12). Gli eventi di settembre hanno aggravato
le difficoltà di finanziamento esterno di questi paesi; le emissioni di titoli si
sono interrotte per oltre due mesi; i differenziali di rendimento per Argenti-
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na, Brasile e Russia hanno raggiunto nuovi picchi. Alla fine dell’anno, men-
tre negli altri paesi emergenti si manifestava un netto allentamento delle ten-
sioni, in Argentina la crisi è precipitata, inducendo le autorità, il 23 dicem-
bre, a dichiarare una moratoria sul debito estero e, il 6 gennaio 2002, ad ab-
bandonare la parità del peso con il dollaro (cfr. il capitolo: La congiuntura
e le politiche economiche).

Fig. A12

DIFFERENZIALE TRA IL RENDIMENTO DELLE OBBLIGAZIONI
A LUNGO TERMINE DI ALCUNI PAESI EMERGENTI

E I CORRISPONDENTI TITOLI DEL TESORO STATUNITENSE
(dati medi settimanali; punti percentuali) (1)
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Fonte: JP Morgan Chase Bank.
(1) L’ultimo dato disponibile è quello della settimana terminante il 17 maggio.

Nel febbraio2002 intensepressioni speculativehannocolpitoanche ilVenezuela, cau-
sando una marcata riduzione delle riserve valutarie. Vi hanno contribuito la grave crisi po-
litica, i segnali di un brusco rallentamento dell’attività produttiva e il peggioramento del
disavanzo pubblico, ascrivibile al calo del prezzo del petrolio (i cui proventi costituiscono
il 50 per cento delle entrate pubbliche). Le autorità monetarie hanno deciso, il 13 febbraio,
di abbandonare il regime di crawling band (una parità centrale aggiustabile nei confronti
del dollaro, con una banda di oscillazione del �7,5 per cento) e di lasciare il bolivar libero
di fluttuare. Nei giorni successivi, il tasso di cambio si è deprezzato quasi del 30 per cento
rispetto al dollaro. Successivamente, le tensioni si sono gradualmente allentate: alla metà
dimaggio il differenzialedi rendimento tra i titoli venezuelanidenominati indollari e i corri-
spondenti titoli statunitensi, che era salito a 14,3 punti percentuali alla vigilia della crisi,
è sceso al di sotto dei 10 punti; il bolivar si è rafforzato e il deprezzamento nei confronti del
dollaro si è ridotto al 20 per cento.

Nonostante l’elevato ammontare delle obbligazioni pubbliche dell’Ar-
gentina detenute da non residenti, la ricomposizione dei portafogli degli in-
vestitori internazionali in seguito all’insolvenza di quel paese non ha avuto
ripercussioni sugli altri mercati finanziari dell’America latina e dell’Europa
centrale e orientale. In novembre, mentre le tensioni in Argentina si intensifi-
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cavano e una moratoria sul servizio del debito diveniva più probabile, diversi
paesi emergenti sono tornati a emettere obbligazioni, pubbliche e private,
per la prima volta dall’inizio di settembre. Tra i primi giorni di ottobre 2001
e la metà di maggio di quest’anno i differenziali tra i rendimenti delle obbli-
gazioni denominate in dollari emesse da Brasile, Russia e Turchia e i corri-
spondenti titoli statunitensi sono scesi di circa quattro punti percentuali; nei
confronti del dollaro le valute di tali paesi sono rimaste stabili o si sono ap-
prezzate. In Turchia è proseguita l’attuazione del piano di stabilizzazione
economica, favorita anche dal programma di assistenza finanziaria
dell’FMI. In Messico la più stretta integrazione economica e finanziaria con
gli Stati Uniti si è riflessa in differenziali di rendimento più bassi e nel mi-
glioramento del merito di credito del debito sovrano sancito da tutte le agen-
zie di rating.

L’attenuazione dei fenomeni di contagio finanziario, che avevano con-
traddistinto gli episodi di crisi degli anni novanta, è ascrivibile a una pluralità
di fattori, alcuni legati alla particolare natura della crisi argentina, altri ricon-
ducibili a modifiche nel comportamento dei mercati finanziari. Le difficoltà
economiche dell’Argentina, rese evidenti da tre anni di recessione, hanno
spinto gli investitori a ridurre con grande anticipo e gradualmente la propria
esposizione nei confronti di quel paese. Inoltre, nel 2001 gli investimenti di
portafoglio, la cui elevata variabilità in passato aveva favorito la trasmissio-
ne delle turbolenze, erano già su livelli molto più bassi rispetto ai picchi del
1996-97. Infine, sembra essere aumentata la capacità degli investitori di va-
lutare il diverso grado di rischiosità delle economie emergenti. Tale ipotesi
è avvalorata sia dalla diminuzione della correlazione dei differenziali di ren-
dimento tra l’Argentina e gli altri paesi emergenti, sia dal fatto che, nel corso
del 2001, mentre calavano i finanziamenti ai paesi le cui condizioni econo-
miche erano ritenute più fragili, sono aumentati quelli ai paesi emergenti
considerati più stabili.

Le economie emergenti dell’Asia sono rimaste immuni dagli effetti del-
le crisi in Turchia e in Argentina; la minore quota di debito pubblico in valuta
estera, l’elevato grado di apertura commerciale e gli incisivi progressi
nell’attuazione di riforme strutturali dopo le crisi del 1997-98 sarebbero alla
base della maggiore stabilità finanziaria della regione. Le quotazioni aziona-
rie dei principali paesi dell’area, che avevano oscillato nei primi dieci mesi
del 2001, calando significativamente solo nelle Filippine, hanno in seguito
conseguito cospicui rialzi: alla metà di maggio di quest’anno i corsi azionari
nei paesi del Sud Est asiatico erano cresciuti di circa il 40 per cento rispetto
ai livelli dell’inizio di novembre 2001. Le valute di tali paesi sono rimaste
stabili nel corso del 2001, con l’eccezione della rupia indonesiana, che ha re-
gistrato ampie variazioni fino a riportarsi, alla metà di maggio di quest’anno,
sugli stessi livelli di gennaio 2001. Nei primi dieci mesi del 2001 i differen-
ziali tra i rendimenti delle obbligazioni denominate in dollari emesse dai
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paesi asiatici e i corrispondenti titoli statunitensi hanno seguito un andamen-
to analogo a quello dei corsi azionari, con ampie oscillazioni attorno ai livelli
osservati alla fine dell’anno precedente; dallo scorso novembre sono dimi-
nuiti in misura marcata (fig. A12). Nell’insieme, i paesi asiatici continuano
a pagare premi al rischio nettamente più bassi rispetto ai paesi dell’America
latina.

La “dollarizzazione” delle attività e delle passività finanziarie nei paesi
emergenti

A differenza degli anni ottanta, quando in molti paesi emergenti l’ipe-
rinflazione aveva favorito l’utilizzo di valuta estera come mezzo di paga-
mento (currency substitution), negli anni novanta l’adozione di regimi di
cambio fisso e la concomitante liberalizzazione finanziaria hanno indotto gli
operatori economici di questi paesi a denominare in valuta estera una quota
elevata delle proprie attività e passività finanziarie (cosiddetta dollarizzazio-
ne finanziaria). È noto che le economie emergenti, in particolare i loro settori
pubblici, non riescono a raccogliere finanziamenti all’estero se non in valuta
estera, il cosiddetto original sin; un fenomeno differente, che ha ricevuto mi-
nore attenzione, è rappresentato dalla scelta degli operatori privati di questi
paesi -- famiglie, imprese e banche -- di negoziare tra loro attività e passività
finanziarie in valuta estera. A tale scelta si collega una regolarità empirica
che da alcuni anni si osserva in numerosi paesi emergenti: anche laddove uf-
ficialmente vige un regime di cambio flessibile, le autorità tendono, di fatto,
a contenere i movimenti del cambio utilizzando gli interventi sui mercati va-
lutari o la manovra dei tassi d’interesse. Uno dei motivi dell’avversione alla
fluttuazione del cambio (fear of floating) è rappresentato dalla elevata quota
di passività in valuta estera di ampi settori dell’economia, che in caso di sva-
lutazione può comportare elevate perdite in conto capitale per i settori debi-
tori. L’esperienza degli anni novanta suggerisce che vi sono due tipologie di
paesi emergenti: quelli le cui autorità dispongono di un sufficiente patrimo-
nio di credibilità possono scoraggiare per via amministrativa l’utilizzo di va-
lute estere da parte dei residenti, al fine di ampliare i margini di manovra del-
la politica monetaria e prevenire fenomeni di fragilità finanziaria; negli altri
la dollarizzazione finanziaria può essere un modo per favorire comunque lo
sviluppo di un sistema bancario.

Negli anni novanta il fenomeno della dollarizzazione finanziaria è stato
quantitativamente rilevante in numerosi paesi emergenti. Con riferimento ai
maggiori paesi dell’America latina, la dollarizzazione dei depositi e dei pre-
stiti bancari è stata particolarmente accentuata in Argentina (prossima al 60
per cento per buona parte del decennio), meno intensa in Cile e in Messico
(in quest’ultimo paese alla fine del 2001 circa il 30 per cento degli impieghi
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era in dollari), nulla in Brasile, dove è vietata per legge. In Asia, alla vigilia
della crisi del 1997 il grado di dollarizzazione dei depositi e dei prestiti rag-
giungeva il 30 per cento in Tailandia, il 20 in Indonesia (fig. A13).

Fig. A13

“DOLLARIZZAZIONE” DEI DEPOSITI E DEI PRESTITI BANCARI
E REGIMI DI CAMBIO IN ALCUNI PAESI EMERGENTI

(dati di fine anno; valori percentuali)
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(1) Nei bilanci bancari alla fine del 2000.

Attualmente il fenomeno è particolarmente accentuato tra i paesi
dell’Europa centro-orientale candidati a entrare nella UE: le quote dei bilan-
ci bancari denominate in valuta estera sono comprese in media tra il 30 e il
70 per cento, sia nei paesi che adottano un currency board (Bulgaria, Estonia
e Lituania) sia in quelli in cui vigono regimi di cambio fisso di tipo tradizio-
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nale (tra questi l’Ungheria e la Slovenia); nei paesi che adottano un cambio
flessibile (tra questi la Polonia e la Repubblica ceca), invece, tale quota è
prossima al 20 per cento (fig. A13).

In Argentina, dove tra il 1991 e il 2001 un regime di currency board ha
fissato rigidamente la parità con il dollaro a un cambio unitario, il fenomeno
della dollarizzazione ha assunto caratteristiche e dimensioni particolari. In-
nanzitutto, il regime di cambio adottato nel 1991 si è accompagnato fin dalla
nascita con livelli di dollarizzazione dei depositi particolarmente elevati, che
sono cresciuti nel tempo; le autorità hanno dovuto assecondare questa prefe-
renza del pubblico al fine di ripristinare l’uso della moneta nell’economia e
restituire alle banche il ruolo di intermediari in una situazione di non perfetta
credibilità del nuovo regime. In un simile contesto l’imposizione di restrizio-
ni all’utilizzo di valuta estera per le transazioni finanziarie non avrebbe rap-
presentato un’opzione realistica; altri paesi, come il Brasile, hanno potuto
imporre tali restrizioni grazie alla minore instabilità monetaria sperimentata
in passato. Il continuo aumento della quota del passivo in valuta estera ha
indotto il sistema bancario argentino a perseguire strategie molto prudenti,
sollecitate anche da un’efficace vigilanza bancaria: la composizione per va-
luta dell’attivo è stata gestita in modo tale damantenere la posizione in cambi
pareggiata e, dal 1998, il sistema è divenuto prestatore netto al resto del mon-
do. Infine, il grado di dollarizzazione delle passività finanziarie del settore
pubblico è stato ancora più elevato di quello del settore privato; ciò che di-
stingue l’Argentina da altri paesi emergenti è che, pur riuscendo a collocare
una quota rilevante (il 40 per cento) del debito pubblico presso i residenti,
questo era denominato quasi interamente in dollari.

Sebbene in Argentina il grado di dollarizzazione dell’economia fosse
più elevato che in altri paesi emergenti, l’esposizione in cambi dei singoli
settori, misurata dalla posizione patrimoniale netta in valuta, non era più
squilibrata che in altri paesi. Il confronto con paesi come Cile, Messico, Co-
rea del Sud, Indonesia e Tailandia mostra che, alla vigilia delle rispettive cri-
si finanziarie la posizione netta in valuta delle imprese (inclusi i finanzia-
menti raccolti direttamente all’estero) era negativa, con valori compresi tra
il 20 e il 27 per cento del prodotto; fanno eccezione la Corea del Sud (10 per
cento) e la Tailandia (38 per cento), mentre in Argentina era pari al 21 per
cento. A differenza dei sistemi bancari dell’America latina, che hanno man-
tenuto una posizione in valuta pareggiata o creditoria, quelli asiatici si erano
accollati un rischio di cambio significativo: alla fine del 1996 la posizione
debitoria netta in valuta era pari al 12 per cento del prodotto in Corea e Tai-
landia, al 5 per cento in Indonesia; negli anni successivi tale esposizione è
stata corretta solo in parte.

Nei paesi che adottano un regime di cambio fisso la dollarizzazione delle passività fi-
nanziariedel settorepubblicoediquelloprivatopuòcontribuireadaumentare lavulnerabi-
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lità a shock avversi. Questa si manifesta in una maggiore reattività dei premi per il rischio
di cambio e per quello di insolvenza del settore pubblico a eventuali shock. La relazione tra
dollarizzazione e premi al rischio può essere analizzata mediante un modello teorico che
formalizza la decisione delle autorità che, per soddisfare il vincolo di bilancio, in seguito
a uno shock negativo devono scegliere se svalutare il cambio o attuare una moratoria sul
servizio del debito estero. Quando la quota delle passività finanziarie del settore privato de-
nominata in valuta estera è elevata, la correlazione positiva tra rischio di cambio e rischio
di insolvenza del settore pubblico diviene più stretta. In particolare, l’incremento dei due
premi al rischio a fronte di un aumento dei tassi d’interesse internazionali o di una caduta
delle entrate tributarie è tanto maggiore quanto più elevata è la quota delle passività finan-
ziarie denominate in valuta estera. I due premi al rischio si muovono all’unisono in seguito
a tali shock negativi, in quanto questi ultimi, peggiorando i conti pubblici, provocano un
aumento della probabilità che per risanare il bilancio si renda necessaria una svalutazione
o una moratoria.

Diverso è il caso incui leautorità riesconoa rafforzare lapropriacredibilità, adesem-
pio mediante l’adozione di un regime di cambio “più rigido” quale un currency board,
l’adozione unilaterale del dollaro o un’unione monetaria. Si possono distinguere due casi.
Se tutte le passività del settoreprivato sono in valuta nazionale, un aumento della credibilità
del regime di cambio provoca una correlazione negativa tra i due premi per il rischio: il ve-
niremenodellapossibilitàdiutilizzare la levadelcambioperstimolare l’economiaaumenta
la probabilità che, per rispettare il vincolo di bilancio, si debba ricorrere a una moratoria.
Viceversa, se il settore privato detiene una quota sufficientemente elevata delle passività fi-
nanziarie in valuta estera, un simileaumentodella credibilità generauna correlazioneposi-
tiva tra i premi per il rischio di default e di cambio poiché la diminuita probabilità di una
svalutazione della moneta riduce il rischio che si rendano necessari interventi di bilancio
a sostegno del settore privato, diminuendo, quindi, anche il rischio di una moratoria.

Tale correlazionepositiva tra i duepremial rischio in seguito aun rafforzamentodella
credibilità del cambio può avere implicazioni per la scelta del regime valutario in economie
“parzialmente dollarizzate”, quali quelle emergenti: in un contesto di dollarizzazione delle
passività finanziarie relativamente elevata, la riduzione o, nel caso di adozione di una valu-
ta terza, l’eliminazione del rischio di cambio possono consentire di abbassare anche il pre-
mio per il rischio di insolvenza e, con esso, i tassi d’interesse.

L’azione per la prevenzione e la risoluzione delle crisi sovrane

La pressoché totale assenza di contagio della crisi dall’Argentina alle
economie di altri paesi emergenti testimonia i progressi compiuti in materia
di prevenzione delle crisi, in particolare nel campo della trasparenza e della
solidità dei sistemi finanziari nazionali. L’esperienza argentina ha d’altro
canto mostrato come, in assenza di meccanismi per una prevedibile e tempe-
stiva ristrutturazione del debito pubblico, le crisi finanziarie di Stati sovrani
rischiano di svolgersi in modo disordinato e con maggiori costi economici
e sociali. Per questi motivi, alla fine dello scorso anno l’FMI ha lanciato una
iniziativa tesa a formalizzare i meccanismi di risoluzione delle crisi finanzia-
rie internazionali. Ne è scaturito un ampio dibattito in seno alla comunità in-
ternazionale, che ha portato a individuare tre principali opzioni in materia
di gestione delle crisi e di coinvolgimento del settore privato: 1) quella con-



53

trattuale, basata sull’inclusione nei contratti di debito di specifiche clausole
che disciplinano le procedure da seguire in caso di insolvenza; 2) quella nor-
mativa, fondata sulla definizione di una procedura giuridica di risoluzione
delle crisi sovrane; 3) quella informale, incentrata sull’adozione di un mec-
canismo predefinito di sospensione temporanea del servizio del debito atti-
vato dallo stesso paese in crisi.

L’approccio contrattuale si sostanzia nell’inclusione di clausole di azione collettiva
(CAC) nei contratti di debito. L’adozione generalizzata di tali clausole, già presenti nell’or-
dinamento inglese, era stata proposta per la prima volta nel 1996 in un rapporto delGruppo
dei Dieci (Rapporto Rey). Le CAC prevedono, nei casi di insolvenza del debitore, la rappre-
sentanza collettiva dei creditori, il voto a maggioranza qualificata e il blocco delle azioni
legali individuali; esse mirano a prevenire la possibilità che il processo di ristrutturazione
del debito venga bloccato da azioni legali intentate da minoranze di creditori. Questa solu-
zione presenta tuttavia alcuni limiti: (a) si basa sull’iniziativa dei paesi debitori, i quali po-
trebbero non adottare tali clausole nel timore di ripercussioni sul proprio merito di credito;
(b) si applica a contratti singoli e non all’universo delle obbligazioni emesse; (c) non consi-
dera altri strumenti finanziari utilizzati dai paesi emergenti (prestiti bancari e crediti com-
merciali). Per ovviare a questi limiti si sta esplorando la possibilità di rendere l’inclusione
delle CAC più conforme a prassi di mercato e di estendere le CAC stesse a tutte le emissioni
sovrane in via automatica e retroattiva.

L’approccio normativo proposto dall’FMI nel novembre 2001 si basa sull’adozione
di una procedura formale di ristrutturazione del debito sovrano (Sovereign Debt Restructu-
ring Mechanism) da attivarsi qualora la situazione finanziaria di un paese divenga “inso-
stenibile”. Tale approccio consentirebbe di superare i problemi di non universalità tipici
della soluzione contrattuale, garantendo la protezione da eventuali azioni legali e una so-
stanziale equità di trattamento dei creditori. Il meccanismo in questione presuppone l’esi-
stenza di istituzioni che ne governino l’applicazione, svolgendo una funzione arbitrale; tra
le possibili opzioni vi è quella di attribuire questo compito all’FMI, ovvero a un’agenzia ap-
positamente costituita (quale un tribunale fallimentare internazionale). L’attuazione di un
meccanismo formale presuppone pertanto l’adozione di un trattato internazionale o la mo-
dificadegliArticoli costitutivi dell’FMIeapparequindi complessa, difficoltosa e con lunghi
tempi di realizzazione.

La soluzione informale si fonda sullo strumento della moratoria, ossia la temporanea
sospensione del servizio del debito da parte del paese debitore. Si tratta di un meccanismo
diretto ad assicurare la neutralità di trattamento dei creditori nei casi in cui si voglia guada-
gnare tempo a fronte di incertezza sulla natura della crisi in atto (di insolvenza o di illiquidi-
tà). Tale approccio non richiede alcuna modifica degli Articoli costitutivi dell’FMI e mira
alla definizione di uno schema di risoluzione delle crisi finanziarie internazionali più prag-
matico e flessibile, data la sua natura unilaterale e informale. Il rischio, tuttavia, è che que-
sta flessibilità possa rivelarsi illusoria per la possibilità di azioni legali da parte di singoli
creditori. Tale rischio potrebbe venire attenuato attraverso la definizione di criteri opportu-
ni. In particolare, il ricorso allamoratoria dovrebbeessereammesso solo inpresenza diuna
concreta impossibilità di onorare il debito (buona fede del debitore); il debitore dovrebbe
fornire tempestivamente a tutti i creditori le informazioni rilevanti (trasparenza); conte-
stualmente alla dichiarazione dovrebbe essere fissata la scadenza del periodo di moratoria
(temporaneità); dovrebbe inoltre essere garantita la parità di trattamento sia tra i creditori
individuali appartenenti alla medesima classe, sia tra i detentori di strumenti diversi (equi-
tà). Fornendo finanziamenti, sia pure di ammontare limitato, al paese che sia in arretrato
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nei pagamenti verso i creditori privati (cosiddetto meccanismo del Lending into arrears),
l’FMI segnalerebbe l’accettazione della moratoria da parte della comunità internazionale,
ferma restando la responsabilità del paese debitore per la sua introduzione.

Il dibattito in materia di gestione delle crisi sovrane è stato ripreso nei
recenti incontri di primavera dell’FMI e della Banca Mondiale. Si è in parti-
colare sottolineata la necessità di disciplinare in modo più rigoroso l’appli-
cazione di limiti ai finanziamenti dell’FMI. Si è altresì ribadita l’opportunità
di continuare a lavorare per la definizione di uno schema per la risoluzione
delle crisi sovrane e per il coinvolgimento del settore privato. In questo am-
bito si è ritenuto che le diverse opzioni dovessero essere considerate comple-
mentari e non alternative.

La fissazione di limiti credibili ai finanziamenti dell’FMI contribuirebbe a ridurre
l’aspettativa di salvataggi con risorse ufficiali e appare quindi particolarmente importante
per incentivare l’adozione delle CAC e il tempestivo ricorso alle moratorie. La possibilità
che limiti definiti quantitativamente (ad esempio in base alle quote di partecipazione
all’FMI) sianosuperati inpresenzadieventi eccezionali rende tuttaviaopportunospecifica-
re chiaramente i casi in cui tali limiti possano essere superati.

L’attività del Forum per la stabilità finanziaria, tesa a individuare i po-
tenziali fattori di vulnerabilità del sistema finanziario internazionale, ha as-
sunto notevole rilevanza alla luce del rallentamento dell’economia globale
e degli shock verificatisi nel 2001; dopo gli eventi di settembre tale attività
ha contribuito, in particolare, a catalizzare gli sforzi per impedire il ricorso
al sistema finanziario internazionale per sostenere le attività terroristiche.
Nella riunione di Hong Kong dello scorso marzo, il Forum ha precisato, tra
l’altro, le caratteristichedelle prossime iniziative attinenti ai centri off-shore.

Nel settembre 2001 il Forum aveva invitato l’FMI ad accelerare l’attuazione del suo
programma di valutazione dei centri off-shore, avviato nel luglio 2000. Tale programma ha
innanzitutto l’obiettivo di valutare gli assetti legali, di regolamentazione e di supervisione
del sistema finanziario di tali centri, con particolare attenzione alle norme antiriciclaggio;
mira, inoltre, a migliorare qualità e quantità dei dati statistici da essi raccolti e diffusi. Il
programma si articola in tremoduli di valutazione, di ampiezza egrado di approfondimento
crescenti. Il modulo 1 (o autovalutazione) è svolto con l’assistenza dell’FMI o di consulenti
esterni; il modulo 2 è condotto da un più ampio gruppo di supervisori; il modulo 3 (o Finan-
cial Sector Assessment Program) rappresenta la modalità di valutazione più completa e ap-
profondita. L’FMI ha sinora partecipato a dodici esercizi di autovalutazione e condotto die-
cimissioninell’ambitodei rimanentimoduli, i cui risultati sono stati resi pubblicida trepae-
si (Cipro, Gibilterra e Panama). Venti missioni sono previste per il 2002 e altre dieci per il
2003. Queste iniziative si avvalgono di esperti messi a disposizione dell’FMI dalle banche
centrali dei maggiori paesi, tra cui la Banca d’Italia.

In occasione della riunione di Hong Kong, il Forum ha preso atto dei progressi conse-
guiti da alcuni centri finanziari off-shore e ha invitato gli altri a seguirne l’esempio. Conte-
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stualmente sono stati elencati i centri che non hanno ancora formalmente pianificato lo
svolgimento delle missioni valutative dell’FMI e si è deciso di segnalare pubblicamente
quelli ritenuti tuttora potenziali fonti di preoccupazione. Il Forum valuterà l’efficacia com-
plessiva della sua azione sui centri off-shore all’approssimarsi del completamento del pro-
gramma di valutazione dell’FMI, previsto per il 2003.

Nel 2001 si è intensificata da parte dell’FMI e della Banca Mondiale
l’attività di verifica dell’osservanza degli standard e dei codici di buona con-
dotta nei singoli paesi. Alla fine dell’anno 67 paesi avevano acconsentito a
sottoporsi a un Report on the Observance of Standards and Codes (ROSC),
31 in più rispetto al 2000. Nel complesso sono stati finora completati 201
moduli ROSC; di questi, 140 sono stati resi pubblici dall’FMI. Una larga
maggioranza dei moduli ROSC effettuati nel 2001 (oltre il 60 per cento) è
stata condotta nell’ambito di un più ampio esercizio di valutazione del siste-
ma finanziario nazionale (Financial Sector Stability Assessment). Nel corso
dell’anno l’FMI ha organizzato nelle principali piazze finanziarie interna-
zionali una serie di seminari informativi, tesi a diffondere la conoscenza dei
programmi in questione presso gli operatori di mercato e a promuoverne
l’utilizzo per le rispettive decisioni di investimento. Nel 2001 l’Italia ha av-
viato la preparazione di quattro moduli ROSC relativi alla compilazione e
alla diffusione di statistiche economiche, alla trasparenza della politica di bi-
lancio, alla vigilanza bancaria e al sistema dei pagamenti. Gli ultimi due mo-
duli, di competenza esclusiva della Banca d’Italia, sono stati completati di
recente.
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I FLUSSI COMMERCIALI E FINANZIARI INTERNAZIONALI

Il commercio internazionale

Nel 2001 il rallentamento del commercio mondiale, cominciato nella
seconda metà dell’anno precedente, è stato di intensità inusuale. Gli scambi
di beni e di servizi valutati a prezzi costanti, aumentati al tasso, eccezional-
mente elevato, del 12,4 per cento nel 2000, sono diminuiti dello 0,2 per cento
nel 2001; variazioni negative più rilevanti sono state registrate nel corso
dell’anno (tav. aA4). Ancora più consistente è risultata la flessione del com-
mercio di soli beni (--0,7 per cento nella media dell’anno). Era dal 1982 che
il commercio mondiale non registrava una caduta nei livelli.

L’andamento negativo del commercio è stato accentuato dalla sincronia
della fase ciclica recessiva delle principali economie industriali; il ridimen-
sionamento delle eccedenze di scorte nell’industria ha avuto pesanti riper-
cussioni sulle importazioni di materie prime e di altri prodotti intermedi. Il
brusco rallentamento degli investimenti negli Stati Uniti è stato particolar-
mente pronunciato per quelli nel comparto delle tecnologie dell’informazio-
ne e della comunicazione (TIC), un settore il cui peso assai elevato sul com-
mercio mondiale (15 per cento circa del valore delle esportazioni di beni) ri-
flette l’accentuata delocalizzazione internazionale di queste produzioni.
L’andamento degli scambi di servizi ha risentito della riduzione nei settori
dei servizi turistici e di trasporto, il cui valore in dollari è diminuito, rispetti-
vamente, del 3 e del 2 per cento.

Nel 2001 i volumi delle importazioni di beni degli Stati Uniti hanno re-
gistrato un calo del 2,8 per cento, concentrato nel settore dei beni capitali.
A prezzi correnti, si è avuta una flessione del 29 per cento delle importazioni
di beni d’investimento TIC, dopo una crescita del 36 per cento nel 2000
(fig. A14); per il complesso dei beni capitali di tipo industriale e per quello
dei prodotti industriali intermedi la riduzione è stata, rispettivamente, dell’8
e del 4 per cento.

Si sono ridotte in misura rilevante le esportazioni dei paesi più specia-
lizzati nella produzione di TIC. In volume, le vendite complessive del Giap-
pone sono diminuite del 10 per cento circa. Quelle dell’insieme delle econo-
mie di recente industrializzazione e dei paesi in via di sviluppo asiatici più
aperti al commercio (escluse quindi Cina e India) si sono ridotte del 5 per
cento in media, a fronte di aumenti prossimi al 16 per cento registrati nel
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2000. Le esportazioni di prodotti elettronici sono cadute, a prezzi correnti e
in dollari, tra il 14 e il 24 per cento a Taiwan, in Malesia e nelle Filippine,
le cui economie sono più specializzate in tali produzioni (con una quota sulle
esportazioni totali di beni superiore al 50 per cento; tav. A3); sono diminuite
di oltre il 20 per cento in Giappone e nella Corea del Sud, paesi con un minor
grado di apertura e che presentano una struttura delle esportazioni più diver-
sificata.

Fig. A14

IMPORTAZIONI DI BENI DEGLI STATI UNITI PER DESTINAZIONE D’USO
(a prezzi correnti; variazioni percentuali sull’anno precedente)
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Fonte: U.S. Bureau of Census.
(1) Esclude gli autoveicoli, inclusi negli altri beni. -- (2) Esclude il petrolio e i prodotti petroliferi.

Nei paesi dell’area dell’euro le importazioni, nella media del 2001, han-
no registrato un lievissimo aumento (0,4 per cento). Le esportazioni, seppure
in forte rallentamento rispetto al 2000, sono cresciute del 2,4 per cento, so-
prattutto in seguito all’aumento di quelle della Germania (3,5 per cento); ciò
ha presumibilmente riflesso la minore rilevanza che la produzione di beni del
comparto TIC riveste nelle economie dell’area.

Dal 9 al 14 novembre si è svolta a Doha la quarta riunione ministeriale
dell’Organizzazione mondiale per il commercio (OMC), in cui si è sancito
l’ingresso della Cina e di Taiwan in tale organismo. È stata raggiunta un’im-
portante intesa sull’avvio di negoziati in materia di liberalizzazione com-
merciale ed è stata inoltre adottata una serie di decisioni volte a favorire una
maggiore partecipazione dei PVS, in particolare di quelli più poveri, ai bene-
fici del commercio internazionale (cfr. il riquadro: La quarta riunione mini-
steriale dell’Organizzazione mondiale per il commercio: le opportunità per
l’economia mondiale e i PVS, in Bollettino Economico, n. 37, 2001).

L’esito favorevole degli incontri ha permesso di definire un’agenda sufficientemente
dettagliatadeinegoziati di liberalizzazionecommerciale, stabilendoalcuniobiettividimas-
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sima e fissando una scadenza ravvicinata (entro la fine del 2004) per la loro conclusione.
Sebbene l’esito degli incontri di Doha non costituisca di per sé una garanzia di successo dei
negoziati avviati, nondimeno esso segna un progresso significativo, grazie al compromesso
faticosamente raggiunto (eaccettatoall’unanimità, comerichiestodall’OMC) tra le istanze
dei 142 paesi membri.

Tav. A3
ESPORTAZIONI DI BENI DI ALCUNI PAESI DELL’ASIA

(valori percentuali, salvo diversa indicazione)

Paesi
Esportazioni

totali
nel 2000 (1)

Variazione
delle esportazioni totali (2)

Esportazio-
ni di prodot-
ti elettronici/
Esportazio-

Variazione
delle esportazioni

di prodotti elettronici (2)

Esportazio-
ni verso gli
Stati Uniti/
Esportazio-nel 2000 (1)

2000 2001

Esportazio-
ni totali nel

2000 2000 2001

Esportazio-
ni totali nel

2000

Cina . . . . . . . . . . . 249 27,9 6,8 . . . . . . . . . . . . 23,5

Corea del Sud . . 176 21,1 --14,0 35,3 38,8 --23,4 22,4

Filippine . . . . . . . . 37 8,7 --15,6 58,7 14,1 --24,1 29,3

Giappone . . . . . . 460 14,8 --15,0 23,6 19,3 --20,6 30,1

Hong Kong (3) . . 23 6,1 --15,3 21,3 13,4 --26,1 22,5

India . . . . . . . . . . . 43 17,0 1,2 . . . . . . . . . . . . 22,7

Indonesia (4) . . . 62 27,4 --9,7 10,4 103,8 --13,6 13,7

Malesia . . . . . . . . 98 16,1 --10,4 58,8 18,5 --13,5 20,5

Singapore . . . . . . 136 16,9 --12,9 23,9 --2,3 --12,1 17,3

Tailandia . . . . . . . 68 19,7 --6,3 23,6 20,0 --12,5 22,5

Taiwan . . . . . . . . . 148 21,8 --17,1 56,0 28,7 --19,0 23,5

Fonte: FMI e Thomson Financial Datastream.
(1) Miliardi di dollari. -- (2) Sui flussi in dollari. -- (3) Esclude le riesportazioni. -- (4) Per il 2001, i prodotti elettronici escludono gli audiovisivi.

Per i prodotti agricoli, assai protetti nei mercati dei paesi industriali, è stato stabilito
un obiettivo di graduale eliminazione dei sussidi alle esportazioni e di riduzione sostanziale
dei dazi alle importazioni e delle misure di sostegno almercato interno. La UE, che in prece-
denza aveva osteggiato alcune di queste decisioni, ha ottenuto che sia riconosciuta la fun-
zioneambientale e socialedell’agricoltura eche vengaavviato uno specifico capitolonego-
ziale sui rapporti tra commercio e ambiente.

L’intesa ha decretato l’avvio di negoziati per una riduzionedeidazi sulle importazioni
di prodotti industriali, anche al fine di diminuire significativamente la presenza di picchi
tariffari sui prodotti dell’abbigliamento e del tessile; si è altresì stabilito di procedere a una
revisione della disciplina generale sul dumping e sui sussidi, al fine di limitarne gli abusi
in senso protezionistico. Non è stata raggiunta alcuna intesa per l’immediata eliminazione
dei contingenti alle esportazioni di prodotti del tessile e dell’abbigliamento nei mercati dei
paesi industriali, nonostante le pressioni esercitate dai PVS principali produttori.

I negoziati di liberalizzazione del settore dei servizi, che si estendono anche agli inve-
stimenti diretti, procederanno con modalità analoghe a quelle già sperimentate durante
l’Uruguay Round; si è inoltre dato rilievo all’obiettivo, di interesse specifico per i PVS, di
conseguire una più sostanziale liberalizzazione dei movimenti temporanei di lavoratori nel
settore dei servizi.
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L’obiettivo della UE di avviare, per la prima volta, negoziati sui rapporti tra commer-
cio, investimenti diretti e politiche della concorrenza è stato conseguito solo parzialmente:
l’avvio di negoziati per la creazione di un quadro di regole multilaterali più trasparenti e
certe è stato deciso, ma avrà luogo solo dopo la prossima riunione ministeriale del 2003 e,
sulla base di una clausola inserita dall’India, sarà subordinato all’esplicito accordo di tutti
i paesi sulle modalità di svolgimento dei negoziati.

È stata sottoscritta un’importante dichiarazione secondo cui l’esistente disciplina
dell’OMC in materia di protezione internazionale della proprietà intellettuale nel settore
farmaceutico debba essere interpretata e applicata in modo da non pregiudicare il diritto
delle popolazioni dei PVS a fare ricorso ai medicinali anti-epidemici a costi accessibili. È
stato, inoltre, riaffermato il principio (già presente negli accordi dell’Uruguay Round e pri-
ma ancora in quelli del GATT) che la disciplina multilaterale riservi ai PVS, in particolare
aquelli piùpoveri, un trattamentopiù favorevolediquelloprevistoper lageneralitàdeipae-
si; principio cheha trovato applicazionenelle intese specifiche raggiunte inmateria diagri-
coltura, servizi, dazi sui prodotti industriali e nelle decisioni adottate per rendere meno one-
rosa per i PVS l’applicazione degli obblighi previsti da alcuni accordi conclusi nell’ambito
dell’UruguayRound(inparticolare, inmateriadiadeguamentodella regolamentazionena-
zionale dei requisiti sanitari e di sicurezza dei prodotti e in materia di regime sugli investi-
menti diretti dall’estero). A margine delle riunioni cinque istituzioni internazionali (oltre
all’OMC, laBancaMondialeealcuneagenziedell’ONU)hannoribadito l’impegnoa incre-
mentare le risorse devolute all’assistenza tecnica e finanziaria a favore dei paesi poveri nel
campo delle politiche commerciali.

Il progresso e il successo finale dei negoziati rimangono tuttavia subordinati a un co-
stante sostegno da parte dei principali paesi industriali. Per la UE è necessario in primo
luogo proseguire nello sforzo di riforma della politica agricola comunitaria, in modo da fa-
vorire nell’ambito dell’OMC un’intesa multilaterale per quanto possibile ampia sulla libe-
ralizzazione del commercio di prodotti agricoli, le cui implicazioni sono di vitale importan-
za per un gran numero di PVS (cfr. il capitolo della sezione A: I flussi commerciali e finan-
ziari internazionali e la nuova architettura finanziaria nella Relazione sull’anno 2000). Per
gli Stati Uniti è necessario in primo luogo mantenere elevato il proprio coinvolgimento nel
sistemamultilateraledegli scambi, frenando eventuali pressioni adadottaremisureunilate-
rali di politica commerciale, che tendono a minare il clima di cooperazione internazionale
necessario per l’esito positivo dei negoziati.

I prezzi delle materie di base

Il prezzo del petrolio (media delle tre principali qualità), dopo l’aumen-
to del 57 per cento registrato nella media del 2000, è diminuito nettamente
nel corso del 2001 (del 29 per cento tra l’inizio e la fine dell’anno), segnando
una caduta del 14 per cento sull’anno precedente (tav. aA4). Nella seconda
metà del 2001 il suo valore in termini reali era ridisceso in prossimità del li-
vello medio degli ultimi dieci anni (fig. A15).

Nel 2001, nel tentativo di contrastare il declino delle quotazioni, in un contesto di of-
ferta globale di greggio tendenzialmente eccedente edi netto indebolimento delladomanda,
i paesi dell’OPEC decidevano in tre occasioni di ridurre le loro quote di produzione, per
complessivi 3,5 milioni di barili al giorno (pari al 4,6 per cento circa della produzione mon-
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diale del 2000). Queste riduzioni più che compensavano gli ampliamenti delle quote (per
complessivi 3,2 milioni di barili al giorno) decisi nel 2000, in una fase di forte crescita della
domanda. Gli eventi di settembre provocavano un brusco rialzo delle quotazioni, che si mo-
strava tuttaviadibrevedurata.Neimesi finali dell’anno ilpeggioramentodellacongiuntura
nei principali paesi industriali accentuava la tendenza al ribasso dei prezzi.

A dicembre, nell’intento di sostenere le quotazioni, scese al di sotto della fascia obiet-
tivodi22-28dollari perbarile, i paesi dell’OPEC,unitamenteadaltri importanti esportato-
ri (Messico, Russia e Norvegia), decidevano di ridurre ulteriormente la produzione di greg-
gio, dal gennaio del 2002 e per tutto il primo semestre, per complessivi 2 milioni di barili
al giorno.

Fig. A15

INDICATORI DEI PREZZI DEL PETROLIO E DELLE MATERIE PRIME
NON ENERGETICHE IN TERMINI REALI (1)

(dati semestrali; indici: 1990=100)
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Fonte: FMI e OCSE.
(1) Rapporto fra l’indice del rispettivo prezzo medio in dollari e l’indice del valore medio unitario in dollari delle esportazioni di manufatti
dei paesi dell’OCSE. I valori del I semestre 2002 sono stimati sulla base dei primi 4 mesi.

Nel primo bimestre del 2002, sospinto anche dal miglioramento della
congiuntura mondiale, il prezzo del petrolio risaliva lievemente, stabilizzan-
dosi intorno a 20 dollari per barile; dalla fine di febbraio, l’acuirsi delle ten-
sioni in Medio Oriente ha determinato significativi rincari e un aumento del-
la variabilità dei prezzi. Nella seconda settimana di maggio questi ultimi
avevano superato i 26 dollari per barile, tornando intorno al livello del giu-
gno 2001.

Mentre nel 2001 si registrava in media una situazione di eccesso di
offerta di petrolio sulla domanda mondiale (pari all’1,3 per cento della pro-
duzione), nel 2002, in base alle previsioni di domanda dell’Agenzia interna-
zionale dell’energia dell’OCSE e ipotizzando che la produzione dei paesi
dell’OPEC si mantenga nei restanti mesi dell’anno sul livello del primo qua-
drimestre, la domanda sopravanzerebbe leggermente la produzione (dello
0,9 per cento; tav. A4).
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Tav. A4
COMPOSIZIONE DELL’OFFERTA MONDIALE DI PETROLIO

(milioni di barili al giorno)

Voci 1998 1999 2000 2001 2002 (1)

Paesi dell’OPEC . . . . . . . . . . . . . . 30,8 29,4 30,8 30,2 --

di cui: Arabia saudita . . . . . . . . . 8,1 7,5 8,0 7,7 --

Iran . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6 3,5 3,7 3,7 --

Iraq . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,1 2,5 2,6 2,4 --

Nigeria . . . . . . . . . . . . . . . . 2,1 2,0 2,0 2,1 --

Libia . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 1,4 1,4 1,4 --

Venezuela . . . . . . . . . . . . . 3,1 2,8 2,9 2,8 --

Altri paesi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 44,7 44,7 46,1 46,8 47,7

Mondo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 75,5 74,1 76,9 77,0 75,7

Per memoria:

Domanda mondiale . . . . . . . . . . . . 73,6 75,2 75,9 76,0 76,4

Offerta -- domanda mondiale in %
dell’offerta . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5 --1,5 1,3 1,3 --0,9

Fonte: Agenzia internazionale dell’energia dell’OCSE e nostre elaborazioni e stime.
(1) Previsioni. L’offerta mondiale è calcolata assumendo che quella dei paesi dell’OPEC si attesti sul livello del primo quadrimestre du-
rante tutto l’anno.

L’indice dei prezzi delle materie prime non energetiche, che nel 2000
era salito dell’1,8 per cento, interrompendo una tendenza alla diminuzione
iniziata nel 1996, si è ridotto del 5,5 per cento nel 2001, soprattutto in seguito
al calo delle quotazioni dei metalli (--10 per cento) e dei prodotti agricoli per
uso industriale (--7 per cento); i prezzi delle bevande hanno continuato a flet-
tere, per il quarto anno consecutivo, a ritmi molto sostenuti (--19 per cento),
mentre quelli dei prodotti alimentari hanno registrato una ripresa (3,1 per
cento). Dall’inizio del 2002 l’indice complessivo ha ripreso ad aumentare,
riflettendo il parziale recupero delle componenti, particolarmente reattive al
ciclo economico, dei prezzi dei metalli e dei prodotti agricoli per uso indu-
striale.

Le bilance dei pagamenti

Nel 2001 gli squilibri del conto corrente della bilancia dei pagamenti tra
le diverse aree sono rimasti elevati, riducendosi in misura contenuta rispetto
all’anno precedente, in cui si erano nettamente ampliati.

Negli Stati Uniti, nonostante il marcato rallentamento della domanda
interna, la correzione dell’ingente disavanzo è stata lieve, da 445 a 417 mi-
liardi di dollari (dal 4,5 al 4,1 per cento del PIL; tav. A5); l’ulteriore apprez-
zamento del dollaro ha determinato un peggioramento della competitività di
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quasi il 5 per cento nella media dell’anno, dopo il 5,5 registrato nel 2000;
dall’inizio del 1997 esso si è ragguagliato a quasi il 12 per cento. Il disavanzo
commerciale, diminuito da 452 a 427 miliardi, ha continuato a riflettere un
eccesso delle importazioni di beni, pari a quasi il 60 per cento delle corri-
spondenti esportazioni.

Tav. A5

SALDO DEL CONTO CORRENTE DELLA BILANCIA DEI PAGAMENTI
DEI PRINCIPALI GRUPPI DI PAESI

Gruppi di paesi e paesi
Miliardi di dollari In percentuale del PIL

Gruppi di paesi e paesi
1999 2000 2001 1999 2000 2001

Paesi avanzati
Stati Uniti . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --324,4 --444,7 --417,4 --3,5 --4,5 --4,1
Giappone . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 114,7 119,6 87,8 2,6 2,5 2,1
Area dell’euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --28,3 --64,9 1,5 --0,4 --1,1 . .
Economie di recente industrializzazio-

ne asiatiche (1) . . . . . . . . . . . . . . . . . 63,3 45,1 57,1 6,8 4,4 6,0
di cui: Corea del Sud . . . . . . . . . . . 24,5 11,4 8,2 6,0 2,5 1,9

PVS
Asia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45,9 45,9 39,1 2,2 2,1 1,7

di cui: Asean-4 (2) . . . . . . . . . . . . . . 38,2 34,8 24,0 9,1 7,9 5,7
Cina . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,7 20,5 19,6 1,6 1,9 1,7
India . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --3,2 --4,3 --0,1 --0,7 --0,9 . .

America latina . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --56,7 --47,9 --54,3 --3,2 --2,4 --2,9
di cui: Argentina . . . . . . . . . . . . . . . . --12,0 --8,9 --4,6 --4,2 --3,1 --1,7

Brasile . . . . . . . . . . . . . . . . . . --25,4 --24,6 --23,2 --4,8 --4,1 --4,6
Messico . . . . . . . . . . . . . . . . . --14,0 --17,7 --17,5 --2,9 --3,1 --2,8
Venezuela . . . . . . . . . . . . . . . 3,6 13,1 4,5 3,4 10,8 3,6

Paesi dell’Europa centrale e orientale --23,3 --19,9 --18,8 --5,9 --5,1 --4,4
Russia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24,7 46,3 35,4 12,8 17,8 10,9

Per memoria:
PVS esportatori di petrolio . . . . . . . . . 18,6 102,0 56,1 3,1 14,4 7,8
PVS non esportatori di petrolio . . . . . --29,8 --36,4 --28,8 --0,7 --0,8 --0,6

Fonte: elaborazioni su dati FMI e statistiche nazionali.
(1) Corea del Sud, Hong Kong, Singapore e Taiwan. -- (2) Filippine, Indonesia, Malesia e Tailandia.

Il saldo dell’area dell’euro è risultato in equilibrio, a fronte del contenu-
to disavanzo (65 miliardi di dollari) registrato nel 2000. L’avanzo del Giap-
pone è diminuito da 120 a 88 miliardi (dal 2,5 al 2,1 per cento del PIL), so-
prattutto per la minore domanda dall’Asia. Nelle economie di nuova indu-
strializzazione asiatiche, in seguito alla riduzione delle importazioni, supe-
riore a quella, pur consistente, delle esportazioni, l’avanzo si è fortemente
ampliato, a 57 miliardi (pari al 6,0 per cento del PIL), non discosto dal picco
del 1998.

Nel 2001 l’ingente avanzo dei paesi esportatori di petrolio emerso
nell’annoprecedenteèstato inbuonaparte riassorbito:quellodeiPVSèsceso
da 102 a 56 miliardi (dal14,4 al 7,8 per cento del PIL); quello della Russia
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da 46 a 35 miliardi (dal 17,8 al 10,9per centodel PIL).Lo strutturale disavan-
zo del conto corrente dell’America latina si è ancora ampliato, da 48 a 54 mi-
liardi di dollari (dal 2,4 al 2,9 per cento del PIL), riflettendo soprattutto la ri-
duzione dell’avanzo del Venezuela, paese tra i maggiori esportatori di petro-
lio. Il disavanzo del Brasile e quello del Messico, i più ampi della regione, so-
norimasti sostanzialmente invariati indollari (rispettivamente23e18miliar-
di); in rapporto al PIL, tuttavia, il primo è salito dal 4,1 al 4,6 per cento e il se-
condo è lievemente sceso, al 2,8 per cento; quello dell’Argentina si è pres-
soché dimezzato in seguito alla recessione (a 5 miliardi, pari all’1,7 per cento
delPIL).Nei paesi dell’Europa centrale eorientale il disavanzo si èmantenu-
toprossimoa20miliardi, riducendosi tuttavia dal 5,1 al 4,4per centodelPIL.

Il disavanzo del conto corrente degli Stati Uniti ha continuato a essere
finanziato agevolmente dal flusso abbondante di capitali esteri. Sono enor-
memente cresciuti, rispetto al 2000, gli afflussi netti di portafoglio nel com-
parto obbligazionario (da 256 a 424 miliardi), riflettendo un consistente au-
mento degli acquisti di titoli emessi da imprese e da agenzie pubbliche resi-
denti nel paese. Vi è stato un netto ridimensionamento di quelli nel comparto
azionario (da 94 a 19 miliardi). Gli afflussi netti di investimenti diretti, che
nel biennio precedente avevano finanziato circa un terzo del disavanzo, si
sono annullati, riflettendo la brusca riduzione dei nuovi investimenti esteri
nel paese.

Nel 2001 i flussi mondiali di investimenti diretti esteri sono ammontati, sulla base di
stime preliminari effettuate dal lato degli afflussi, a circa 710 miliardi di dollari, da oltre
1.300 nel 2000. Tale riduzione, che si contrappone alla crescita eccezionalmente rapida re-
gistrata nel triennio precedente, rifletterebbe la brusca frenata dell’attività di fusione e ac-
quisizione internazionale tra imprese, da ricollegarsi al rallentamento congiunturale nei
paesi industriali e all’andamento negativo del mercato azionario. Il calo degli investimenti
diretti avrebbe riguardato soprattutto i paesi industriali, dove si sarebbe registrato, rispetto
al 2000, un dimezzamento dei flussi, scesi a circa 500 miliardi; nei paesi emergenti (incluso
Hong Kong) la flessione è stata più contenuta, da 250 a circa 210 miliardi. Negli Stati Uniti
gli afflussi sono diminuiti da 288 a 158 miliardi; da 208 a 32 miliardi in Germania; da 120
a 54 nel Regno Unito. Sono invece lievemente aumentati in Francia e in Italia. Nel comples-
so dell’area dell’euro gli afflussi provenienti dall’esterno dell’area sono scesi da 377 a 110
miliardi.

Sulla base dell’andamento del conto corrente e del conto capitale, si sti-
ma che alla fine del 2001 la posizione debitoria netta sull’estero degli Stati
Uniti sia salita a circa 2.600 miliardi di dollari (oltre il 25 per cento del PIL),
da 2.187 miliardi alla fine del 2000. A determinare la posizione in essere a
quella data concorreva, da un lato, uno stock di passività sull’estero pari a
9.377 miliardi, di cui oltre 4.300 costituiti da investimenti di portafoglio, e,
dall’altro, uno stock di attività sull’estero pari a 7.190 miliardi, di cui 2.400
sotto forma di investimenti di portafoglio in titoli esteri. Notevoli difficoltà
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nella misurazione delle consistenze degli investimenti di portafoglio avreb-
bero concorso, tuttavia, a una significativa sovrastima (oltre 500 miliardi)
della posizione debitoria netta degli Stati Uniti.

Le stime pubblicate dal Bureau of Economic Analysis sulla posizione netta sull’estero
degli Stati Uniti attingono, per quanto riguarda gli investimenti di portafoglio, ai risultati
di rilevazioni quinquennali sulle consistenze dei titoli esteri detenuti dai residenti (attività)
e su quelle dei titoli emessi da residenti acquisiti dal settore estero (passività); le più recenti
sono state effettuate, rispettivamente per il lato del passivo e dell’attivo, alla fine del 1994
e del 1997. Per gli anni successivi, la posizione sull’estero è stata aggiornata integrando
i risultati di tali rilevazioni con le informazioni, assai meno accurate, ricavate da statistiche
mensili sui flussi finanziari di bilancia dei pagamenti e apportando le opportune correzioni
per le variazioni dei tassi di cambio e dei valori di mercato.

In uno studio della Riserva federale si effettua un confronto tra la misura delle consi-
stenze di portafoglio basata sui risultati di apposite rilevazioni e la stima, necessariamente
imprecisa, calcolata suidati di flusso.Per il latodellepassività, si utilizzano i risultati, preli-
minari e non ancora resi pubblici, della rilevazione più recente (effettuata nel marzo del
2000) sugli stock di titoli statunitensi detenuti da non residenti, da cui emergerebbe che la
misura corretta delle consistenze a quella data era pari a 3.600 miliardi. Tale valore, se con-
frontato con una stima, ricavata sulla base dei dati di flusso, pari a 4.100 miliardi, mette in
evidenza una sovravvalutazione delle passività pari a 500 miliardi, che si concentrerebbe
nel comparto delle obbligazioni e dipenderebbe da inesattezze nel modo in cui vengono rile-
vati i dati di flusso relativi ad alcune operazioni chehanno assunto una importanza crescen-
te negli ultimi anni (operazioni repo, strumenti che prevedono un rimborso graduale del ca-
pitale, ecc.). A tale distorsione si sommerebbe quella derivante da una sottostima delle con-
sistenzedell’attivo.L’erroreperdifetto (circa300miliardi), riscontratocomparando i risul-
tati della rilevazione sugli stock di titoli esteri detenuti dai residenti alla fine del 1997 con
le stime corrispondenti ottenute dai flussi e concentrato nel comparto delle azioni, potrebbe
in parte derivare dal fatto che le nuove tecnologie informatiche permettono agli investitori
statunitensi di effettuare direttamente acquisti di titoli sui mercati esteri, anziché servirsi di
intermediari residenti negli Stati Uniti.

La posizione creditoria sull’estero del Giappone sarebbe ammontata a
1.100 miliardi di dollari (28,5 per cento del PIL); quella debitoria netta
dell’area dell’euro sarebbe diminuita leggermente, da 94 a 80 miliardi (1,3
per cento del PIL).

I flussi netti di capitale verso i paesi emergenti

Nel 2001 i flussi netti di capitale verso i paesi emergenti hanno registra-
to una ripresa rispetto all’andamento molto negativo del 2000. Quelli privati
sono saliti da 8 a 31 miliardi di dollari (tav. A6). L’aumento di quelli ufficiali,
da 6 a 37 miliardi, ha riflesso il sostegno accordato dalla comunità interna-
zionale al Brasile e alla Turchia. Il valore complessivo dei flussi, pari a 69
miliardi, rimane tuttavia non solo assai inferiore al picco (236 miliardi
all’anno) registrato nel biennio 1995-96, prima della crisi asiatica, ma anche
al di sotto dei valori medi nel periodo 1997-99.
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Tav. A6

FLUSSI NETTI DI CAPITALE VERSO I PAESI EMERGENTI (1)
(miliardi di dollari)

Paesi Media
1994-96 1997 1998 1999 2000 2001

Totale paesi emergenti

Capitali privati . . . . . . . . . . . 199,0 111,9 65,4 69,4 7,7 31,3

Investimenti diretti . . . . . 99,3 142,7 154,7 163,8 153,4 175,5

Investimenti di portafoglio 80,4 46,3 --4,6 33,9 --4,3 --30,2

Altri investimenti . . . . . . . 19,4 --77,2 --84,7 --128,2 --141,4 --114,0

Capitali ufficiali . . . . . . . . . . 9,6 64,9 60,5 13,7 5,7 37,2

Asia (2)

Capitali privati . . . . . . . . . . . 96,0 14,0 --47,0 1,3 --15,5 19,2

Investimenti diretti . . . . . 51,6 57,5 59,8 61,9 54,4 53,5

Investimenti di portafoglio 23,9 6,8 --18,2 14,2 4,4 --14,4

Altri investimenti . . . . . . . 20,6 --50,3 --88,5 --75,0 --74,2 --19,9

Capitali ufficiali . . . . . . . . . . --1,1 7,1 20,1 1,6 4,5 --1,4

America latina

Capitali privati . . . . . . . . . . . 52,5 70,6 71,3 43,2 42,5 27,1

Investimenti diretti . . . . . 29,1 56,2 60,6 64,1 61,6 67,2

Investimenti di portafoglio 34,9 25,9 18,7 11,1 4,6 0,9

Altri investimenti . . . . . . . --11,5 --11,5 --8,0 --32,0 --23,8 --41,0

Capitali ufficiali . . . . . . . . . . 8,9 13,7 16,1 7,4 --0,5 29,1

Africa

Capitali privati . . . . . . . . . . . 14,0 8,2 11,9 10,6 3,9 7,9

Investimenti diretti . . . . . 3,0 8,0 6,5 8,9 7,3 22,2

Investimenti di portafoglio 3,2 7,0 3,7 8,7 --2,4 --8,8

Altri investimenti . . . . . . . 7,8 --6,8 1,6 --7,0 --1,0 --5,5

Capitali ufficiali . . . . . . . . . . 1,8 1,9 3,1 1,9 1,4 1,1

Medio Oriente, Malta e Turchia

Capitali privati . . . . . . . . . . . 10,9 15,1 9,5 0,6 --24,0 --27,1

Investimenti diretti . . . . . 5,3 5,2 6,3 5,4 7,3 8,5

Investimenti di portafoglio 3,8 --0,9 --13,2 --3,2 --13,7 --10,2

Altri investimenti . . . . . . . 1,8 10,8 16,3 --1,7 --17,6 --25,5

Capitali ufficiali . . . . . . . . . . 4,9 9,3 2,9 2,4 --0,1 7,1

Paesi dell’Europa centrale e orientale e dell’ex URSS

Capitali privati . . . . . . . . . . . 25,5 3,9 19,8 13,9 0,8 4,2

Investimenti diretti . . . . . 10,3 15,8 21,4 23,4 22,8 24,0

Investimenti di portafoglio 14,7 7,5 4,5 3,1 2,8 2,4

Altri investimenti . . . . . . . 0,5 --19,4 --6,1 --12,6 --24,8 --22,2

Capitali ufficiali . . . . . . . . . . --4,9 32,9 18,2 0,4 0,4 1,4

Fonte: FMI.
(1) Valore netto degli afflussi e dei deflussi di capitale verso e dal gruppo di paesi. Gli altri investimenti comprendono crediti bancari
e commerciali, depositi in valuta, altre attività e passività; possono includere movimenti ufficiali. Eventuali discrepanze nelle ultime cifre
sono dovute ad arrotondamenti. -- (2) Include l’Asia meridionale e orientale, ad esclusione del Giappone e Hong Kong.
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Gli investimenti diretti esteri hanno continuato a rappresentare di gran
lunga la fonte principale di finanziamento. Nel 2001 sono saliti da 153 a
176 miliardi, valore superiore a quelli prevalenti prima della crisi asiatica
del 1997. Se si escludono i paesi asiatici più colpiti dalla crisi, dove la ridu-
zione dei flussi rispetto al biennio precedente è dipesa dal progressivo esau-
rirsi delle operazioni di acquisizione di imprese da parte dell’estero e
dall’andamento negativo dell’attività nel settore delle nuove tecnologie, i
flussi di investimenti diretti sono aumentati o si sono mantenuti stabili in
tutte le aree, continuando a registrare i valori massimi in America latina (67
miliardi).

Negli ultimianni èdrasticamente cresciuto il pesodegli investimenti diretti dall’estero
(IDE) sui flussi finanziari lordi verso i paesi emergenti. Nel periodo 1998-2000 essi hanno
rappresentato circa l’86 per cento del totale, con punte massime in Asia (dove vi sono stati
ampi disinvestimenti nel comparto dei prestiti bancari), in America latina (75 per cento) e
nei paesi dell’Europa centrale e orientale e dell’ex URSS (50 per cento); nel periodo
1994-97, dimassima espansionedegli afflussi finanziari totali, la quota per il complesso dei
paesi emergenti era pari al 40 per cento.

Sebbene una parte elevatissima degli IDE continui a indirizzarsi verso un ristretto nu-
mero di paesi emergenti (25 paesi hanno ricevuto il 90 per cento dei flussi nella seconda
metà degli anni novanta), quella che si dirige verso i paesi più poveri del mondo (circa il
2,5 per cento del totale), localizzati per lo più nell’Africa sub-sahariana, ha fornito una sta-
bile e rilevante fonte di finanziamento. Secondo la Banca Mondiale nel periodo 1997-99 i
paesi più poveri avrebbero ricevuto afflussi di IDE equivalenti al 2,7 per cento del PIL, a
fronte dell’1 all’inizio degli anni novanta, con effetti benefici sulla diversificazione della lo-
rostruttura industrialee sullo sviluppodel settore finanziario.Questi paesicontinuerebbero
tuttavia a dipendere principalmente dagli afflussi di capitale ufficiale, pari al 3,9 per cento
del PIL nel 1997-99.

Un drenaggio consistente di risorse finanziarie è continuato invece a de-
rivare dai deflussi netti nel comparto degli “altri investimenti”, che include
i prestiti bancari (114 miliardi nel 2001, a fronte di 141 nel 2000). Tuttavia,
mentre tra il 1997 e il 2000 il processo di disimpegno degli investitori esteri
aveva riguardato principalmente i paesi dell’Asia (72 miliardi all’anno), nel
2001 si è concentrato in America latina (41 miliardi, da 19 nella media
1997-2000). Anche gli investimenti di portafoglio sono stati negativi nel
2001, registrando deflussi netti per 30 miliardi, da 4 nel 2000. Vi avrebbero
contribuito il sostanziale arresto dell’attività di emissione internazionale di
titoli obbligazionari nel terzo trimestre e una forte riduzione degli afflussi nel
comparto azionario, che avevano registrato negli ultimi anni uno sviluppo
eccezionalmente sostenuto in Asia, da ricollegarsi alla dinamica positiva
delle borse nel settore delle nuove tecnologie.

La liberalizzazione dei mercati finanziari attuata in numerosi paesi
emergenti dalla fine degli anni ottanta aveva contribuito a determinare, so-
prattutto nella prima parte dello scorso decennio, incrementi eccezional-
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mente rapidi e di ammontare rilevante degli afflussi di capitale verso questi
paesi. Nel breve termine questi afflussi si sono associati in molti casi a sinto-
mi di “surriscaldamento” delle economie destinatarie, manifestatisi in
un’eccessiva espansione degli aggregati monetari e creditizi e della doman-
da aggregata e in un apprezzamento del tasso di cambio reale.

È stata avanzata l’ipotesi che tra i due fenomeni vi sia una relazione di causalità. Per
verificare tale ipotesi sono stati analizzati empiricamente gli effetti di breve periodo degli
afflussi di capitale sualcune importanti grandezzemacroeconomiche inArgentina,Messico
e Turchia durante gli anni ottanta e novanta. Un esercizio di simulazione basato su stime
ottenute da un modello vettoriale auto-regressivo (VAR) ha permesso di verificare che un
aumento temporaneo esogeno degli afflussi di capitale non influenza in misura significativa
la dinamica del tasso di cambio reale; amplifica le fluttuazioni del PIL solo nel caso della
Turchia; determina una significativa espansione del credito interno al settore privato sia in
Argentina sia in Turchia. Tali risultati sembrano suggerire chegli ingenti afflussi di capitale
possono aver costituito una fonte di squilibrio soprattutto per il mercato del credito, accen-
tuando la fragilità del sistema finanziario e, di conseguenza, dell’economia nel suo com-
plesso. Sebbene il numero assai limitato dei paesi considerati renda difficile estendere i ri-
sultati dell’analisi alla generalità delle economie emergenti, l’ipotesi secondo cui gli afflus-
si di capitale rappresentano un fattore rilevante di amplificazione delle fluttuazioni cicliche
in questi paesi viene confermata solo parzialmente.

Le iniziative per ridurre la povertà e gli aiuti ufficiali allo sviluppo

È proseguita con moderati progressi l’iniziativa in favore dei paesi po-
veri altamente indebitati (Heavily Indebted Poor Countries -- HIPC), avviata
dall’FMI e dalla Banca Mondiale nel 1996 e potenziata nel 1999 (cfr. il capi-
tolo della sezione A: I flussi commerciali e finanziari internazionali e la nuo-
va architettura finanziaria nella Relazione sull’anno 2000).

Tra l’inizio del 2001 e il primo trimestre del 2002, 4 paesi del gruppo hanno raggiunto
il punto di “decisione”, ovvero il momento in cui il paese viene qualificato idoneo a benefi-
ciare della riduzione del debito, e altri 4 il punto di “completamento”, ovvero quello in cui
inizia effettivamente la cancellazione del debito da parte delle istituzioni multilaterali e bi-
laterali. Allo stato attuale, dei 38 paesi eleggibili, 26 si sono qualificati, ma solo 5 di questi
hanno raggiunto il punto di “completamento”, per il permanere di carenze nella capacità
di integrare la gestione del debito con le politiche macroeconomiche. A sei anni dall’intro-
duzionedell’iniziativa, 12 paesi non hanno ancora avviato il processo di riduzione della po-
vertà e di miglioramento delle condizioni di vita, necessario per la qualificazione: per 4 di
questi la prospettiva di raggiungere il “punto di decisione”, seppur non immediata, non ap-
pare remota, mentre gli altri 8 presentano gravi carenze amministrative o sono addirittura
colpiti da conflitti bellici interni. Il raggiungimento di accordi di pace, un chiaro impegno
alla smobilitazione militare e il conseguimento di risultati soddisfacenti nell’attuazione di
riforme strutturali sono, pertanto, le tre condizioni preliminari affinché tali paesi possano
raggiungere il punto di “decisione”.
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Secondo le stime dell’FMI e della Banca Mondiale, per il totale dei 26 paesi che at-
tualmente si trovano al punto di “decisione” o di “completamento”, l’applicazione della
iniziativa HIPC sarà in grado di determinare una cancellazione del debito valutata in 25
miliardi di dollari in termini di valore attuale netto. Considerando l’effetto derivante dalle
tradizionali procedure di cancellazione del debito e dalle autonome iniziative di ristruttura-
zionedapartedei creditori bilaterali, lo stockdi debitodovrebbe scendereda 65a 27miliar-
di in termini di valore attuale netto.

Nonostante i progressi conseguiti nella lotta alla povertà, i risultati appaiono inferio-
ri alle aspettative iniziali: un numero ancora troppo esiguo di paesi è passato dal punto di
“decisione” a quello di “completamento”, soprattutto a causa delle difficoltà incontrate
nello sviluppare strategie di riduzione della povertà o nel realizzare importanti riforme
strutturali.

La volontà della comunità internazionale di perseguire con determina-
zione gli obiettivi internazionali dello sviluppo contenuti nella Dichiarazio-
ne del millennio, sottoscritta dall’Assemblea generale dell’ONU nel settem-
bre 2000 -- cioè la riduzione della popolazione mondiale che vive in condi-
zioni di estrema povertà e il raggiungimento di condizioni di vita qualitativa-
mente più elevate entro il 2015 -- ha condotto nello scorso anno alla defini-
zione di strategie innovative per favorire la crescita e lo sviluppo dei paesi
più poveri.

Al vertice di Genova del luglio 2001, su iniziativa della presidenza ita-
liana, i Capi di Stato e di governo dei paesi del G8 hanno approvato la propo-
sta di un piano d’azione ad ampio raggio per la lotta alla povertà che, supe-
rando l’iniziativa per la riduzione del debito approvata a Colonia nel 1999,
individua alcune priorità e le traduce in un insieme organico di interventi tesi
a incidere sui fattori determinanti per la crescita sostenibile e lo sviluppo
economico e sociale nei PVS.

Tale proposta (Debt Relief and Beyond) nasce dalla considerazione che la cancella-
zione del debito è utile, ma non è da sola sufficiente a sconfiggere, in modo permanente, la
povertà nelle aree meno sviluppate. Nei paesi a forte indebitamento che hanno beneficiato
della cancellazione, la riduzione del debito deve essere accompagnata da politiche che pro-
muovano la crescita e gli investimenti; inoltre, ragioni di equità richiedono che la comunità
internazionale consideri anche quei paesi che, pur non avendo un debito insostenibile, ri-
mangono caratterizzati da un elevato livello di povertà e si trovano relegati ai margini nel
processo di globalizzazione. Alla luce di tali considerazioni, e raccogliendo i risultati
all’epoca raggiunti nell’ambito dell’iniziativa HIPC, la proposta presenta nuove iniziative
che muovono lungo tre direttrici principali: 1) favorire la crescita del commercio globale
con modalità tali che anche i paesi meno sviluppati possano beneficiarne; 2) facilitare l’af-
flusso di capitali a lungo termine destinati a investimenti produttivi nei paesi più poveri; 3)
impegnarsi ad assicurare maggiori e più efficienti investimenti per lo sviluppo dei settori
“sociali”, quali la sanità e l’istruzione.

L’iniziativa del G8 è coerente con la strategia dell’ONU e delle princi-
pali istituzioni finanziarie internazionali per il raggiungimento degli obiet-
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tivi enunciati nella Dichiarazione del millennio. Sotto l’egida dell’ONU,
nel marzo di quest’anno si è tenuta a Monterrey la Conferenza internaziona-
le sul finanziamento allo sviluppo, indetta con l’obiettivo di imprimere una
svolta sia nella entità sia nelle modalità di erogazione degli aiuti ufficiali
allo sviluppo.

Per il raggiungimento degli obiettivi enunciati nella Dichiarazione del millennio, sti-
me dell’ONU e della Banca Mondiale indicano, a oggi, un fabbisogno finanziario aggiunti-
vo pari a circa 50 miliardi di dollari all’anno per i prossimi quattordici anni, ovvero un so-
stanziale raddoppio delle risorse attualmente impiegate per gli aiuti pubblici allo sviluppo.
La strategiaper la riduzionedellapovertà è finalizzataamobilitare sia le risorse finanziarie
internazionali sia quelle interne ai PVS. Solo creando le condizioni necessarie alla mobili-
tazione del risparmio nazionale, sia pubblico sia privato, i paesi poveri potranno garantire
unadeguato sostegnoagli investimenti produttivi eal continuo sviluppodel capitaleumano.
Lepolitichenazionali dirette alla riduzionedella povertà ealmiglioramento delle condizio-
ni di vita dovranno essere adeguatamente sostenute da flussi internazionali di capitale pri-
vato, specialmentenella forma di investimenti diretti: la capacità deiPVS di creare le neces-
sarie condizioni produttive interne adatte a facilitare il flusso di investimenti diretti rappre-
senterà,quindi, laprincipale sfidaper il perseguimentodegliobiettivi di sviluppo.Lastrate-
giadefinita inambito internazionale riconosce l’importanzadegli scambicommercialiqua-
le motore dello sviluppo. Il commercio internazionale può diventare la principale fonte per
il finanziamento allo sviluppo: la costruzione di un sistema di scambi multilaterali, sempre
più universalmente condiviso, diviene vieppiù indispensabile.

Per l’insiemedeiPVS, a fronte di una strutturale carenza di risorse finanziarie nonché
di ampie oscillazioni nei flussi finanziari internazionali, gli aiuti ufficiali allo sviluppo rap-
presentano un fattore di importanza primaria per il perseguimento degli obiettivi contenuti
nellaDichiarazionedelmillennio.L’efficaciadegli stessi verràaccresciuta dauna più stret-
ta collaborazione tra paesi donatori, istituzioni finanziarie internazionali e paesi poveri,
sulla base di una strategia di sviluppo, della quale questi ultimi restino responsabili.

I paesi della UE si sono impegnati a raggiungere un livello di aiuti pari in media allo
0,39 per cento del reddito nazionale lordo entro il 2006, come obiettivo intermedio rispetto
a quello di più lungo periodo dello 0,7 per cento: i membri che contribuiscono con quote
inferiori allo 0,39 per cento, e tra questi anche l’Italia, si sono impegnati a raggiungere al-
meno lo 0,33 per cento entro la stessa data. Pur vincolato alle stime della crescita economi-
ca della UE, il contributo europeo potrebbe in tal modo aumentare di circa 7 miliardi di dol-
lari all’anno. Gli Stati Uniti hanno contestualmente annunciato di voler aumentare il volu-
me dei propri aiuti per un totale di 10 miliardi di dollari nei prossimi tre anni, e di voler con-
tribuire con 5 miliardi annui in quelli successivi.


	A - L’ECONOMIA INTERNAZIONALE
	LA CONGIUNTURA E LE POLITICHE ECONOMICHE
	Gli andamenti economici nei paesi industriali
	Le politiche economiche nei principali paesi industriali
	I paesi emergenti

	I MERCATI FINANZIARI INTERNAZIONALI
	I mercati azionari e obbligazionari
	L’attività bancaria internazionale e i mercati dei derivati
	I mercati finanziari emergenti
	La “dollarizzazione” delle attività e delle passività finanziarie nei paesi emergenti
	L’azione per la prevenzione e la risoluzione delle crisi sovrane

	I FLUSSI COMMERCIALI E FINANZIARI INTERNAZIONALI
	Il commercio internazionale
	I prezzi delle materie di base
	Le bilance dei pagamenti
	I flussi netti di capitale verso i paesi emergenti
	Le iniziative per ridurre la povertà e gli aiuti ufficiali allo sviluppo


	AVVERTENZE
	INDICE GENERALE
	INDICE DELLA RELAZIONE ECONOMICA E DELLE FUNZIONI DI VIGILANZA

