|. — RELAZIONE ECONOMICA



AVVERTENZE

Nelle tavole della Relazione e dell’ Appendice sono adoperati i seguenti segni convenzionali:
— guando il fenomeno non esiste;

guando il fenomeno esiste, mai dati non si conoscono;

quando i dati non raggiungono la cifra significativa dell’ ordine minimo considerato.



A - L’'ECONOMIA INTERNAZIONALE

L’ economiamondiale, in rallentamento dallasecondametadel 2000in
conseguenzadell’ aumento del prezzo del petrolio e del netto indebolimento
del processo di accumulazione, harisentito in misuralimitatadegli attentati
terroristici dell’ 11 settembre. Cio e avvenuto grazie al tempestivo e consi-
stente sostegno fornito negli Stati Uniti dalla politicamonetariae daquella
di bilancio. L’avvio dellaripresa e stato ritardato solo di alcuni mesi.

Nel corso del 2001 si sono dispiegati, sul reddito disponibiledellefami-
glie nelle economie sviluppate, gli effetti del rincari del petrolio dell’ anno
precedente. Ancorapiu rilevante é stataladecel erazione degli investimenti,
inparticolarenel settori atecnol ogiaavanzata, chehainteressatotutteleeco-
nomie industriali, seppure con diversa intensita. La contrazione della do-
mandadi prodotti elettronici intermedi ha pesato sulle economie emergenti
dell’ Asia, specializzate nellaproduzione di questi beni. Durante |’ estate al-
cuni indicatori anticipatori avevano segnalatolapossibilitadi unaimminen-
teinversionedel ciclonegli Stati Uniti, favoritadall’ azione espansivaavvia-
tain gennaio dalla Riserva federale e dal piano di riduzione delle imposte
dirette approvato dal Congresso in maggio. Gli eventi di settembre hanno
creato un climadi incertezza, con riflessi sui consumi, sui corsi azionari e
sulle aspettative. L’ ulteriore significativo ribasso del tassi di interesse e le
misure di bilancio decise prontamente hanno contribuito aripristinare lafi-
ducia degli operatori.

Nellamediadell’ annoil prodotto mondiale éaumentato del 2,5 per cen-
to, il valore piu basso dallarecessione dei primi anni novanta, contro il 4,7
nel 2000. Ladinamicadel commercio mondialedi beni eservizi haregistrato
un crollo, dal 12,4 per cento nel 2000 a -0,2. L’ impulso al rallentamento €
provenuto soprattutto dagli Stati Uniti, le cui importazioni sono cadute, in
quantita, di quasi il 3 per cento; frail 1994 eil 2000 erano aumentate, in me-
dia, di oltrel’ 11 per cento al’ anno. Ladebolezza della congiunturainterna-
zionale ha determinato una significativa e pressoché continua flessione del
prezzo del petrolio, sceso, fragennaio e dicembre, da 26 a 18,5 dollari per
barile. Ne sono derivati riflessi positivi sulladinamicadel prezzi.

Nei paesi inviadi sviluppo ein quelli dell’ Europa centrale e orientale
e dell’ex URSS I’ attivita produttiva, pur meno dinamica rispetto all’anno
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precedente, € aumentata in misura apprezzabile (4 e 5 per cento, rispettiva-
mente). S emantenuto suvalori elevati il ritmo di espansionedell’ economia
cinese (superiorea 7 per cento). In Americalatina, dove hapesato I’ acuirsi
dellarecessionein Argentina (-4,5 per cento), la produzione haristagnato.

Nel 2001 negli Stati Uniti I’ attivita produttiva é aumentatadell’ 1,2 per
cento, rispetto al 4,1 dell’ anno precedente. Nel mese di marzo si € conclusa
lalunga espansione iniziata dieci anni prima. La successiva fase recessiva,
in base alle valutazioni che ne collocano il termine all’inizio dell’anno in
corso, eérisultata, nella prospettiva storica, relativamente breve e, soprattut-
to, di intensitalimitata. Fondamentale e stato il sostegno fornito dalle politi-
che economiche. L’ azione della Riservafederale, rapida e decisa, ha deter-
minato unariduzionedi quasi tre punti percentuali dei tassi di interessereali
a breve termine, divenuti pressoché nulli nell’ ultimo trimestre dell’ anno.
Anche lapoliticafiscale ha assunto un orientamento espansivo: alafine di
maggio il Congresso ha approvato un piano di riformatributaria, proposto
dallanuova Amministrazione, in base al quale lapressionefiscale sulle per-
sonefisiche si ridurrain misurasignificativanel decennio in corso. Alcuni
sgravi hanno avuto effetto retroattivo, contribuendo asostenereil reddito di-
sponibilegianell’ ultimapartedel 2001. Tali misure, assieme aladebolezza
ciclica, hanno determinato unadiminuzionedell’ avanzo del bilanciofedera-
le da236 miliardi di dollari nell’ anno fiscale 2000 a 127 in quello del 2001.
Secondo recenti stime del Congressional Budget Office, il saldo di bilancio
dovrebberisultare negativo per 46 miliardi dollari nell’ esercizio terminante
nel settembre 2002; rispetto a 2000, il peggioramento risulterebbe pari a
guasi il 3 per centodel prodotto. Per il periodo 2002-2011 é previsto un avan-
zo complessivodei conti pubblici pari apoco pitdi 1.600 miliardi di dollari,
contro gli oltre 5.600 indicati all’inizio del 2001.

Nel corso del 2001 I’ economia statunitense ha continuato a registrare
incrementi dellaproduttivitadel lavoro assai elevati nel confronto conlepre-
cedenti fasi cicliche negative. Cio ha consentito alleimprese di contrastare
le pressioni sui margini di profitto derivanti dall’ aumento dellaconcorrenza
sul mercato dei beni. Grazieall’ andamento dellaproduttivita, i profitti delle
impresenel settore privato non agricol o hanno segnato un cospi cuo aumento
gianell’ ultimotrimestredell’ anno esonorisultati inforte espansionenel pri-
mo del 2002. Dal lato della domanda, cruciale € stata la tenuta della spesa
per consumi, aumentata nella media dell’ anno del 3,1 per cento. Su di essa
hannoinfluito e condizioni vantaggiose di rifinanziamento dei mutui ipote-
cari inseguitoal ribassodei tassi di interesse, nonchélapossibilitadi aumen-
tarel’ammontare dei finanziamenti ricevuti afronte del significativoincre-
mento del valore di mercato delle abitazioni. Questo aumento hain parte
compensato lariduzione dellaricchezzafinanziariaindotta dalla caduta dei
corsi azionari. L’ indebitamento delle famiglie e aumentato; il fenomeno ap-
pare circoscritto aquelle con reddito piu el evato, che piu agevolmente pos-



sono fare fronte a servizio del debito. In seguito allatenuta delladomanda
privata, all’ espansione di quella pubblica e all’ apprezzamento del dollaro,
il disavanzo correntedellabilanciadei pagamenti érimasto assai el evato, su-
periore ai 400 miliardi di dollari (4,1 per cento del prodotto).

Dalla meta di novembre, I affievolirsi delle tensioni internazionali ha
favorito un netto miglioramento delle condizioni sul mercato finanziario: le
guotazioni azionarie hanno conseguito ulteriori rialzi superando nettamente
i livelli prevalenti primadegli attacchi terroristici di settembre.

Nei mes finali dell’anno la situazione congiunturale statunitense e
miglioratain misura superiore ale attese; in particolare, i consumi privati,
beneficiando anche dellaforte caduta dei prezzi dei prodotti petroliferi edi
incentivi al’acquisto di autoveicoli, hanno segnato un eccezionae incre-
mento.

Nel 2001 I’ economiagiapponese, segnatadaunaprofondacris struttu-
rale, e entratanuovamentein recessione, per laterzavoltanegli ultimi dieci
anni. L’ attivita economica & diminuita dal secondo trimestre, riflettendo il
ciclo negativo degli investimenti privati elaforte cadutadelle esportazioni;
nellamediadell’ annoil prodottosi éridotto dello 0,5 per cento. E proseguita
latendenzaflettentedei prezzi; in seguito al peggioramento delle condizioni
sul mercato del lavoro sono diminuiti anche i salari nominali.

Si varafforzando la convinzione che lafase di bassa crescitadel Giap-
pone, chesi protrae daun decennio, siasoprattutto daricondursi alle caratte-
ristiche del modello di sviluppo di quella economia, che hanno ostacolato
I” adeguamento della struttura produttiva alle esigenze poste dal nuovo con-
testo economico internazionale. | settori manifatturieri piu efficienti, al fine
di fronteggiarelacrescente concorrenzaestera, sono stati spinti dagli el evati
costi interni a spostare in misuramassiccia le loro produzioni in altri paesi
asiatici.

Neederivato un aumento del peso nell’ economiadel settori interni me-
no competitivi, caratterizzati da un rapporto fra capitale e prodotto molto
elevato nel confronto internazionale, anche per effetto dell’ intensaaccumu-
lazione nellasecondametadegli anni ottanta. Laloro redditivita, in costante
declino dall’inizio degli anni novanta, & divenuta da alcuni anni particolar-
mente bassa; ne harisentito laqualitadel bilanci del sistema bancario, che
indirizzaversotali settori circal’ 80 per cento dei finanziamenti complessivi.
Tale situazionerende difficilelasoluzione del problemadelle partitein sof-
ferenzanei bilanci delle banche giapponesi. Nonostante I’ ammontare cospi-
cuodellecancellazioni effettuatedal 1993, laqualitadegli attivi bancari con-
tinuaapeggiorare. Appare evidente lanecessita che misure atte arafforzare
lasoliditapatrimoniale del sistemabancario vengano affiancatedainterven-
ti che favoriscano un recupero dellaredditivita delle imprese, rafforzando i
meccanismi di mercato nella allocazione delle risorse.
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Il peggioramento della situazione economica e finanziaria e |’ accen-
tuarsi delladeflazione hanno indotto la Bancadel Giapponeamodificareda
marzo 2001 I’ obiettivo operativo della politica monetaria, spostandosi da
guello di tasso d'interesse a brevissimo termine, prossimo allo zero, a uno
guantitativo basato sull’ ammontaredel saldo dei conti correnti detenuti dalle
istituzioni finanziarie presso labanca centrale, anmontare che é stato innal -
zato apiu riprese, da5.000 a15.000 miliardi di yen. Ne é derivata unaforte
crescitadellabasemonetaria, quasi del 33 per centoframarzo 2002 eil corri-
spondente periodo dell’ anno precedente. L’ abbondanzadi liquiditasi ealla
fineriflessain unindebolimento delloyen, deprezzatosi fralafinedi settem-
bre2001el’iniziodi marzodell’annoincorsodi circail 12 per cento nei con-
fronti del dollaro. L’ impulso espansivo proveniente dallaliquidita bancaria
nonsi eperotrasmesso allamoneta, al creditoe, infine, al’ economia, acausa
dellafragile situazione patrimoniale delle banche e delle imprese.

Nel corso del 2001 I’ attivitaeconomicaérallentatain misurasignifica-
tivaanchenell’ areadell’ euro. Nellamediadell’ anno il prodotto € aumentato
dell’ 1,5 per cento, controil 3,5nel 2000. 1| netto deterioramento delle attese
sull” evoluzione della domanda estera ha inciso sull’ accumulazione, che si
earrestata. || tasso di sviluppo dei consumi dellefamiglie, risentendo soprat-
tutto degli effetti ritardati del rincaro del petrolio nel 2000, si éridottoin mi-
sura significativa rispetto all’anno precedente. 1l tasso di disoccupazione,
sceso di quasi un punto percentuale nel 2000, e rimasto sostanzialmentein-
variato nel corso del 2001, al’ 8,3 per cento. Laflessionedei corsi petroliferi
e delle altre materie prime, in un contesto di debolezza ciclica, hafavorito,
dalla primavera, una progressiva decelerazione del prezzi al consumo: tra
maggio edicembre 2001 I’ inflazione é scesadal 3,4 a 2,1 per cento. L’ affie-
volirsi del rischi d'inflazione ha indotto |’ Eurosistema a mutare in senso
espansivo I’ orientamento della politica monetaria. Framaggio e novembre
i tassi ufficiali sono stati ridotti di 1,5 punti percentuali; quello sulle opera-
zioni di rifinanziamento principali & stato portato dal 4,75 a 3,25 per cento.
Anchelapoliticafiscale e divenutapiu espansiva; al’ operare degli stabiliz-
zatori automatici Si sono aggiunte, in taluni paesi dell’ area, misure volte a
ridurre in via permanente |a pressione fiscale. Ne e conseguito un aumento
dell’ indebitamento netto delle Amministrazioni pubblicheall’ 1,3 per cento
del prodotto, dallo 0,8 nel 2000; si epertantointerrottoil processodi riequili-
brio avviato nel 1994. Depurato degli effetti del ciclo, I’ avanzo primario &
diminuito al 2,4 per cento, dal 2,7 nel 2000.

Il ciclo negativo nei paesi industriali hainfluito anche sui finanziamenti
alleeconomieemergenti. Gli afflussi netti di capitaleprivato, purinlieveau-
mento rispetto al 2000, sono rimasti su livelli contenuti; quelli in favore
dell’ Americalatinasi 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-



braio 2001 laTurchiaestatainvestitadaunacrisi bancariaevalutariadi am-
pie proporzioni. In dicembre le difficolta economiche efinanziarie dell’ Ar-
gentina, evidenti giadallaprimavera, s sono aggravate; alafine dell’anno
il governo ha annunciato la sospensione del servizio del debito estero e,
al’inizio del 2002, I’ abbandono del regimedi currency board. Il largo anti-
cipoconcui i mercati finanziari internazionali avevano scontato questi even-
ti haevitato il contagio finanziario alle altre economie della regione.

Su sollecitazione della comunitainternazionale e in risposta allagrave
situazionecreatas in Argentina, lo scorso febbraioil Fondo monetariointer-
nazionale (FM1) hapresentato un progetto di riformadel sistemadi gestione
multilaterale delle crisi del debito sovrano, a fine di renderlo piu ordinato
e prevedibile. Nei recenti incontri di Washington i ministri delle finanze e
i governatori delle banche centrali dei principali paes industriali hanno
adottato un Piano d’ azione che prevededi rafforzareil ruolo dei meccanismi
di mercato nellagestionedellecrisi; in particolare, il Piano sollecital’ inclu-
sionenei titoli di debito emessi dai paesi emergenti di clausolecheindichino
espressamente le modalita di una eventuale ristrutturazione del debito.
L' FMI viene, inoltre, sollecitato a el aborare proposte specifiche di modifica
del trattati internazionali, dellelegislazioni nazionali, del suo stesso Statuto,
chepossano contribuirearafforzareil sistemamultilateraledi gestionedelle
crisi. Tali cambiamenti, anche per i tempi lunghi richiesti dallaloro attuazio-
ne, devono essere complementari aquelli diretti al potenziamento dei mec-
canismi di mercato. Nel marzo 2002 si etenuta, aMonterrey, laConferenza
internazional e sul finanziamento allo sviluppo, promossadalle Nazioni Uni-
te, con |’ obiettivo di accrescerein misurasignificativagli aiuti ufficiali allo
sviluppo e di modificarne le modalita di erogazione al fine di aumentarne
I’ efficacia. In quellasedei paesi dellaUE si sonoimpegnati aportarel’ entita
degli aiuti allo 0,39 per centro del prodottoentroil 2006; gli Stati Uniti hanno
annunciato unincremento delle proprieerogazioni per untotaledi 10 miliar-
di di dollari nei prossimi tre anni.

Leprevisioni presentatedall’ FM1 nelleriunioni di Washington colloca-
vano per il 2002 il tasso di sviluppo del prodotto e del commercio mondiale
a 2,8eadl 2,5 per cento, rispettivamente. Nei principali paes industriali |’ at-
tivitaproduttiva, dopoil ristagno nell’ ultimo trimestre del 2001, sarebbe ac-
celerataprogressivamente, fino aregistrare un aumento del 2,7 per cento nel
quarto trimestrerispetto al periodo corrispondente dello scorso anno; in par-
ticolare, negli Stati Uniti lacrescitasarebbe passatadallo0,5al 3,2 per cento.
Nell’areadell’ euro il ritmo di sviluppo si sarebbe rafforzato fino al 2,5 per
cento. In Giappone, dopo lacadutanell’ ultimaparte del 2001, lacrescitasa-
rebbe tornata positiva nel quarto trimestre (0,9 per cento). Per |e economie
emergenti si prevedevano andamenti differenziati. In quelleasiatiche, nella
mediadel 2002, il ritmo di sviluppo sarebbe rimasto elevato, dell’ ordine del
5 per cento; sarebbe continuato, invece, il ristagno dell’ Americalatina. Nei

17



18

paesi dell’ Europacentraleeorientales sarebbeconfermatoil tasso di cresci-
tadel 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 I’ evoluzione, piu favorevol e del
previsto, dell’economiadegli Stati Uniti, che statornando atrainare quella
mondiale. Nel primo trimestre del 2002 il prodotto &€ aumentato, rispetto al
trimestre precedente, aun ritmo del 5,8 per cento inragioned’ anno. Un con-
tributo significativo e provenuto dalle scorte, il cui decumulo si € pressoché
arrestato; gli investimenti in macchinari ein attrezzatureinformatiche hanno
ripreso acrescere. L’ incremento dellaproduttivitahasuperato I’ 8 per cento.
Lequotazioni azionariee, piuingenerale, i prezzi degli strumenti finanziari
hanno riflesso solo in parteil piu favorevole contesto congiunturale. Pesano
gli effetti dellacrisi dellaEnron, unagrande impresastatunitense del settore
energetico, e leincertezze che tale evento ha determinato sulle procedure e
sui metodi, interni ed esterni alle aziende, per valutarne la solidita patrimo-
niale. Anchenelleatreduegrandi aree economicheindustriali s sono mani-
festati segnali positivi dall’inizio dell’ anno. In Giappone, laproduzione in-
dustriale si e stabilizzata, le esportazioni hanno segnato incrementi signifi-
cativi, lafiduciadei consumatori € migliorata. Nell’ area dell’ euro, secondo
stime preliminari, nel primo trimestre il prodotto dovrebbe avere registrato
unalieve variazione positiva.

Lo scenario internazionale € nel compl caratterizzato daminori ri-
schi rispetto ad alcuni mesi fa. Nell’ipotesi cheletensioni in Medio Oriente
nonsi aggravino echeil prezzo del petrolio, risalito bruscamente dall o scor-
S0 marzo, s mantengasui livelli attuali (circa 26 dollari per barile), inlinea
con quanto implicito nei contratti futures, la crescita e I’ inflazione non do-
vrebbero subire modifiche di rilievo. Dopo il buon risultato conseguito nel
primo trimestre, vi e incertezza, tuttavia, sul profilo dellaripresanegli Stati
Uniti nellarestante parte dell’anno. L’ FM1 prevede che dal secondo trime-
stre venga meno |’ impulso fornito dalle scorte e che ladinamica delle altre
componenti delladomandasi mantengasu ritmi inferiori aquelli che hanno
storicamente caratterizzato lefasi iniziali di ripresaciclicanegli Stati Uniti.
Lageneraitadei previsori privati sconta, invece, una rapida accelerazione
degli investimenti, sospinti dallefavorevoli prospettive di redditivita, un au-
mento significativo dell’ occupazione e una conseguente elevata dinamica
dei consumi privati. Cio permetterebbe all’ economia statunitense di conse-
guire allafine del 2002 un tasso di sviluppo superiore a 3,2 per cento e di
porre le basi per una espansione attorno al 4 nel prossimo anno.



LA CONGIUNTURA ELE POLITICHE ECONOMICHE

Gli andamenti economici nei paes industriali

Il rallentamento dell’ attivita economica, iniziato nella seconda meta
del 2000 negli Stati Uniti, si & accentuato nel 2001, estendendosi rapida-
mente atutte le aree del globo. Dai primi mesi del 2002 I’ economia statuni-
tense éin nettaripresa; segnali positivi s riscontrano anche nelle altre prin-
cipali aree.

Gli Sati Uniti. - Lalungaespansionenegli Stati Uniti, iniziatanel mar-
zodel 1991, eterminatanello stesso mesedel 2001. Lasuccessivafasereces-
sivae stata, in confronto alle precedenti, di entitae duratalimitate. Il PIL ha
registrato unavariazione negativa solo nel terzo trimestre, risentendo degli
attentati terroristici dell’ 11 settembre. Gli effetti economici di tale shock si
sono rivelati piu contenuti di quanto inizialmente temuto. Nel quarto trime-
stre |I’economia ha ripreso a crescere a un ritmo dell’ 1,7 per cento su base
annua. Neerisultato, nellamediadel 2001, un aumento del prodottodell’ 1,2
per cento, dal 4,1 nel 2000 (tav. Al).

All’ origine dell’andamento ciclico negativo vi € la caduta nell’ accu-
mulazione di capitale, particolarmente marcata per i beni delle tecnologie
dell’informazione e dellacomunicazione (TIC). Gli investimenti fissi lordi,
cresciuti del 7,6 per cento nel 2000, sono calati del 2,0 nel 2001; il loro con-
tributo allacrescita, dapositivo per 1,3 punti percentuali nel 2001, edivenu-
to negativo per 0,3 punti. Sulladinamicadi questo aggregato hapesato |’ an-
damento nel comparto TIC, doveall’ incremento del 20,4 per cento nel 2000
e seguita una flessione del 3,7 per cento nel 2001, il calo hariguardato an-
chegli investimenti in macchinari industriali e in mezzi di trasporto. Il dra-
stico ridimensionamento delladinamica degli investimenti in TIC osserva
to nel recente ciclo non trovariscontro nellarecessione dell’ inizio degli an-
ni novanta. Questo suggerisce che tali investimenti possano essere aumen-
tati in misura eccessiva nella seconda meta degli anni novanta, anche per le
condizioni di finanziamento molto favorevali. Il rapido tasso di obsolescen-
za che caratterizza il capitale informatico, tuttavia, attenua il rischio che
I’ eventual e overinvestment possa condizionare alungo I’ accumulazione di
capitale. Gli investimenti in costruzioni residenziali, che nelle precedenti
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fas recessive avevano generalmente registrato consistenti contrazioni, nel
2001 sono rimasti sostanzial mente stabili, beneficiando del ribasso dei tassi
di interesse sui mutui ipotecari (cfr. il capitolo: | mercati finanziari interna-
zionali).

Tav. Al
PRODOTTO E COMPONENTI DELLA DOMANDA
NEI PRINCIPALI PAESI INDUSTRIALI
(aprezzi costanti; variazioni percentuali sul periodo precedente
in ragione d’anno, salvo diversa indicazione)
2001 2002
Paesi 2000 2001 - - - - -
| trim. 11 trim. 11 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 31 3,0 2,5 1,0 6,1 35
Spesa delle Amministrazioni
pubbliche (2) .......... 2,7 3,6 53 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 31 4,5 6,4 -1,1 15
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 15 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 29 1,7 1,4 2,3
Investimenti fissi lordi ... .. 4,4 -0,4 -1,5 -2,6 -1,3 -15
Variazione delle scorte (3)(4) 0,2 -0,5 -2,8 0,1 -0,8 -0,9
Esportazioni nette (3) ..... 0,6 0,7 25 -0,7 15 -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 59
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. -
512|) Lr;c(:;gztgt;iliémgfgirzenti pubblici. - (3) Contributo alla crescita del PIL in punti percentuali. - (4) Include le acquisizioni, meno le cessio-




Unforte sostegno all’ attivita produttivaé venuto dai consumi, il cui rit-
mo di crescita e stato del 3,1 per cento, inferiore di 1,7 punti percentuali a
quello del 2000, mamolto elevato se confrontato con analoghefasi cicliche.
Lariduzionedei prezzi dei prodotti energetici, avvenutanella secondameta
dell’ anno, haampliato lacapacitadi spesadellefamiglie. Nello stesso perio-
do, inpresenzadi un forte deterioramento dellasituazione dell’ occupazione
e della maggiore incertezza provocata dagli eventi dell’ 11 settembre, late-
nutadel consumi e stataassi curatain modo determinantedallepoliticheeco-
nomiche. Lemisuredi bilancio espansive (cfr. il paragrafo: Le politiche eco-
nomichenei principali paesi industriali) hanno esercitato un effetto positivo
di fondamentaleimportanzasul reddito disponibile. Il calo dei tassi sui mu-
tui ipotecari, favorito dall’ espansione monetaria, hacreato condizioni parti-
colarmentevantaggiose per |’ estinzione dei mutui inessereeil rinnovo degli
stessi acosti inferiori; I’ apprezzamento del valore di mercato delle abitazio-
ni hareso possibile incrementare I’ ammontare dei finanziamenti ricevuti a
fronte dello stesso bene dato in garanzia. L’ indebitamento delle famigliein
rapporto al reddito disponibile, che nel corso delle passate recessioni erari-
masto stabile, trail primo eil quarto trimestre del 2001 é salito dal 91 al 96
per cento, unlivellodi circaventi punti percentuali pit elevato di quello pre-
valente al’inizio degli anni novanta (fig. A1).
Fig. Al

CONDIZIONI PATRIMONIALI DELLE FAMIGLIE STATUNITENS
(percentuali del reddito disponibile)

180 N
160 520
140 480
120 f/\\/ 440
100 /‘/ 400
80 PO R S R 360
60 |"TT1-- y(\/\/ 320
p—
o N
40 TTorTee— ’ T < A NN T N D Y T VN Y T VIS IS A S S -1
80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1
Patrimonio immobiliare (1) - - - Mutui ipotecari e credito al consumo (1)

e Mutui ipotecari (1)

Patrimonio finanziario lordo (2)
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Nel 2001 laricchezzanettadellefamiglie, cal colata su dati di fineperiodo, édiminuita
moder atamente (-2,4 per cento, pari 2991 miliardi di dollari). La suaflessioneédipesada
quelladellacomponente azionaria (-2.267 miliardi di dollari), in partebilanciatadall’ au-
mento dellaricchezzaimmobiliare (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
cheil suolivello, avrebbeimplicazioni sui comportamenti di spesa; nell’ economia statuni-
tensesi riscontrainfatti unareattivitadei consumi, a seconda della specificazioneeconome-
trica utilizzata, da 1,5 a 3 volte piu €levata alla ricchezza immobiliare che a quella aziona-
ria. Questorisultato sarebbein parteascrivibileal fatto cheun aumento dellaricchezzaim-
mobiliarevieneconsiderato dai consumatori piu stabiledi unincrementoanal ogo di quella
mobiliare. In partesarebbedaricondurreal diverso grado di concentrazionedelleduefor-
medi ricchezza: poiché quellaimmobiliareémolto piu diffusadi quellaazionaria, I’ effetto
sui consumi €maggiorenel caso di variazioni dellaprima, acausa dellapiu el evata propen-
sionemarginaleal consumo dellefascedi popol azionemeno abbienti. Secondo stimeripor-
tateinunostudio della Riservafederal e, inunadistribuzionedella popol azionestatunitense
ordinata per livellodi reddito, nel 1998il quintile piu elevato possedeval’ 83 per centocirca
dellaricchezza azionaria detenuta direttamente dalle famiglie, il 74 di quella detenuta at-
traverso i fondi comuni e solo il 47 della ricchezza immobiliare.

Lecondizioni del mercato del lavoro si sono progressivamente deterio-
rate nel corso del 2001. L’ occupazione dipendente non agricolarisultavadi-
minuitadi 754 milaunita(-0,6 per cento) nel quarto trimestre rispetto aun
anno prima, soprattutto per la considerevole riduzione nel settore manifat-
turiero (-6,6 per cento). Nello stesso periodo, |’ occupazione nei servizi €,
invece, aumentata, sia pure in misuramodesta (0,3 per cento); essaharegi-
strato unavariazione negativasolo nel quarto trimestre, inlargaparte 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 Sati Uniti, in Bollettino
Economico, n. 37, 2001). Il tasso di disoccupazione € aumentato in misura
rilevante nel corso dell’anno, dal 4,2 per cento nel primo trimestre fino a
5,6 nel quarto.

Il costo del lavoro nel settore delleimprese private non agricole e pro-
gressivamente decel erato, dal 5 per cento circainragioned’ anno nellaprima
meta del 2001 al 2,3 per cento nel quarto trimestre (5,8 per cento in media
d’anno). Nello stesso settorelaproduttivitadel lavoro ecresciutadell’ 1,9 per
cento nellamediadell’ anno; nelle precedenti fasi recessive se ne erainvece
registrata, generalmente, unacaduta. |1 mantenimento di unadinamicaposi -
tivadella produttivita é riconducibile, oltre che allarapidariduzione dei li-
velli di occupazione, ai guadagni di efficienzaderivanti dallamassiccia ap-
plicazione negli anni piu recenti delletecnologieinformatiche. Lacontinua-
zione della caduta del deflatore degli investimenti in computer (-19,7 per
cento nella media nel 2001) indicherebbe inoltre che I'innovazione nelle
TIC é proseguita intensamente.

Nel settore delle imprese non agricole e non finanziariei profitti lordi,
valutati sullabasedellacontabilitanazional e, sono diminuiti nei primi tretri-
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. Intalefaseladinamicadei profitti complessivi édipesaquasi total -



mentedaquella, fortementenegativa, del profitti unitari, diminuiti cumul ati-
vamente del 28,5 per cento trail secondo trimestre del 2000 eil terzo trime-
stredello scorso anno, afronte di un effetto lievemente positivo proveniente
dall’andamento delle quantita prodotte. Cio sarebbe stato causato anche
dall’ accresciuto grado di concorrenzasul mercato del beni, determinato dal -
laprogressivadiffusione delle nuovetecnol ogie e dal rafforzamento del tas-
so di cambio, che avrebbeindotto leimprese autilizzare politiche di prezzo
piu orientate alla difesa delle quote di mercato. Nell’ ultimo trimestre del
2001 lafortissmaripresade profitti unitari (58 per cento rispetto al trime-
stre precedentein ragioned  anno) hadeterminato 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 aritmi inferiori aquelli degli ultimi anni. Tutta-
via, in rapporto a patrimonio netto valutato ai prezzi di mercato, il debito,
che alafine del 2000 era pari a 54,6 per cento, un livello analogo aquello
del picco dell’inizio degli anni novanta, e salito al 59,4 per cento.

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

L’inflazione a consumo e scesa, sui dodici mesi, dal 3,7 per cento in
gennaioall’ 1,6 indicembre, riflettendoil calo dei prezzi dei prodotti energe-
tici; nellamediadell’ anno |’ incremento estato del 2,8 per cento, controil 3,4
nel 2000. L’ indice cheesclude dal panierele componenti piu variabili (i pro-
dotti energetici egli alimentari) hamantenuto un tasso di incremento sui do-
dici mesi sostanzialmente stabile, trail 2,5 eil 2,8 per cento.

Al miglioramento del quadro congiunturale allafine del 2001 ha fatto
seguito unasignificativaripresadell’ attivita produttiva nel primo trimestre
dell’annoin corso, dovutasoprattutto all’ attenuarsi del processo di decumu-
lo delle scorte. Secondo stime ancorapreliminari, il prodotto é cresciuto del
5,8 per centoinragioned’ anno, per oltretre punti percentuali effetto del con-
tributo positivo delle scorte. | consumi hanno registrato unacrescitaelevata
(3,5 per cento in ragione d anno), anche se inferiore aquelladel quarto tri-
mestredel 2001, cheavevaanchebeneficiato 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-
sponibiledi circail 10 per cento intermini 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 produttivita del lavoro delle imprese
private non agricolehasegnato un balzo dell’ 8,6 per centoinragioned’ anno,
nettamente superioreaquello del trimestre precedente (5,5 per cento); i costi
del lavoro per unitadi prodotto sono diminuiti del 5,4 inragione d’ anno, in-
dicando unulterioreforterecuperodei profitti. Nello stesso periodo haripre-
soacrescerel’ occupazionenei servizi es eattenuatalariduzionenel settore
manifatturiero.

Il Giappone. - Dall’ ottobre 2000, per laterzavoltanegli ultimi dieci an-
ni, il Giappone eentratoinrecessione: nel 2001 il prodotto édiminuito, nella
mediadell’ anno, dello 0,5 per cento (tav. A1). Lacadutadell’ attivitaprodut-
tiva é stata molto marcata nel secondo semestre (-3,5 per cento in ragione
d’ anno).

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

L e esportazioni sono diminuitedel 6,6 per cento nellamediadell’ anno;
particolarmente col pite sono state quelledi beni d’ investimento edi prodotti
informatici. Il contributo delladomanda esteranettaalavariazione del PIL
e stato negativo per 0,7 punti percentuali.

Laspesadellefamiglie, giastagnante nel 2000, & cresciutaappenadello
0,3 per cento nellamediadell’ anno. A frenarei consumi hanno contribuito
|” accresciuta incertezza sulle prospettive dell’ occupazione e la debolezza
del reddito disponibile. L’ occupazione € calata dello 0,5 per cento (-0,2
nell’ anno precedente). |l tasso di disoccupazione &€ aumentato, fino a rag-
giungereil 5,5 per cento in dicembre, dal 4,8 di gennaio. | salari nominali
hannoripreso aflettere (-1,1 per cento nellamediadell’ anno) dopo gli incre-
menti molto contenuti registrati nel 2000 (0,6 per cento); si sono lievemente
ridotti anchein termini reali.

Lanuovafasedi debolezzadel ciclo haaccentuato |adeflazione: ladi-
minuzione sui dodici mesi dei prezzi al consumo dallo 0,3 per cento in gen-



naios eportataall’ 1,2indicembre. | prezzi allaproduzione, pressochéinva-
riati nel 2000 per effetto dei rincari del petrolio, sono tornati acalare: in di-
cembre laflessione sui dodici mesi eradell’ 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 nellamediadell’ anno, come nel 2000) é stata particolar-
mente accentuata nella componente relativa ai soli beni (-1,4 per cento), soprattutto nel
comparto dei prodotti industriali (-1,9 per cento). | prezzi dei beni durevoli hanno segnato
un calo prossimo al 7 per cento, anche per effetto dell’ ampia flessionedei prezzi della cate-
goriacheincludei computer (-20 per cento). Forti pressioni al ribasso sono state pureeser-
citatedal volume crescentedi importazioni abasso costo dalla Cinaedaaltri paesi asiatici.
Lavariazione dei prezzi dei servizi, che pesano per circala meta del paniere, € stata solo
lievemente negativa (-0,3 per cento), comenel 2000. La deflazione strisciante che caratte-
rizzal’ economia giapponese da oltre un quinquennio ha deter minato un ulteriore aumento,
da unlivello gia eccezionalmente elevato nel confronto internazionale, del prezzo relativo
tra beni non tradable e tradable.

Nei primi mesi del 2002 laripresadelladomandaesterahadeterminato
un miglioramento del quadro congiunturale giapponese. |l deprezzamento
del cambio, dacircal20yen per dollaronell’ autunno del 2001 aoltre 133 nel
febbraio 2002, hacontribuito asostenerelaripresadelle esportazioni. Ne ha
beneficiato, cessando di diminuire, laproduzioneindustriale, cheavevatoc-
catoallafinedel 2001il livellominimodal 1987. L easpettativedelleimprese
edellefamiglie, peggiorate molto nel corso del 2001, si sono stabilizzate.

L’ Europa. - Nell’areadell’ euro (i cui andamenti economici sono este-
samentetrattati nellasezione B di questo volume) lacrescitadel PIL éscesa
al’1,5 per cento nella media del 2001, da 3,5 dell’anno precedente (tav.
A1); particolarmente accentuata e risultata la decelerazione in Germania.
Sul rallentamento dell’ attivita economica nei paesi dell’ area hanno pesato
labruscafrenatadegli investimenti elanettadecel erazionedelle esportazio-
ni; il decumul o delle scorte hasottratto mezzo punto percentualeallacrescita
del PIL. L’ occupazione harallentato, registrando tuttaviaun incremento an-
corasignificativo (1,4 per cento). Nel corso dell’anno il tasso di disoccupa-
zione e rimasto stabile attorno al’ 8,3 per cento. Dopo il calo del PIL nel
quartotrimestre, segni di ripresadel livellodi attivitasono venuti dal miglio-
ramento degli indicatori di fiducia e dall’aumento della produzione indu-
striale, in atto da dicembre.

L’ inflazione a consumo, salitanel maggio 2001 a 3,4 per cento sui do-
dici mesi, si é successivamenteridotta, beneficiando del ribasso delle quota-
zioni del petrolio, fino a 2,1 per cento in dicembre. All’inizio del 2002 la
fase di decelerazione dei prezzi a consumo s € bruscamente arrestata; in
aprile lavariazione sui dodici mesi s é attestata al 2,4 per cento.
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Nel 2001 lacrescitadel PIL nel Regno Unito estatapari al 2,2 per cento,
controil 3,0 dell’ anno precedente. Sul rallentamento hainciso soprattuttola
decelerazione degli investimenti, pressoché stazionari nellamedia dell’ an-
no, dopo |’ aumento del 3,9 per cento nel 2000. | consumi, al contrario, hanno
continuato acrescerearitmi sostenuti (3,9 per cento). Lasignificativaacce-
lerazione dei prezzi degli immobili (lavariazione sui dodici mesi dell’ Hali-
fax House Price Index tra gennaio e dicembre del 2001 é sdlitadall’ 1,2 al
15,5 per cento) hacompensatoil consistente calo dellaricchezzafinanziaria
nettadelle famiglie, scesadel 16,0 per cento trail quarto trimestre del 2000
elo stesso periodo del 2001. 1 livello sopravvalutato del cambio ha condi-
zionato negativamente I’ attivita nel settore manifatturiero, concorrendo a
determinare una contrazione della produzione industriale del 2,7 per cento
nella seconda meta dell’ anno rispetto alla prima.

Le politiche economiche nei principali paesi industriali

| bilanci pubblici. - Negli Stati Uniti la politicadi bilancio ha assunto
un orientamento nettamente espansivo. L’avanzo del bilancio federale in
rapportoal PIL s éridottodi oltreun punto percentualenel 2001; édiminuito
in misurarilevante il surplus complessivo previsto nel prossimo decennio.
In Giappone il disavanzo delle Amministrazioni pubbliche si e ridotto, pur
rimanendo su livelli elevati. E, invece, aumentato, per la prima volta dal
1994, quellodell’ areadell’ euro, riflettendoil rallentamento ciclico el’ attua-
zione, in alcuni paesi, di misure di riduzione della pressione fiscale.

Nell’ esercizio terminato |0 scorso settembre |’ avanzo complessivo del
bilancio federale degli Stati Uniti e stato di 127 miliardi di dollari (236
nell’ anno precedente); inrelazione a PIL épassatodal 2,4 all’ 1,3 per cento.
Al nettodell’ attivo dellaprevidenzasociale, il bilancio haregistrato undisa
vanzo di 33 miliardi. Nel 2001 il debito federale si e ridotto, in rapporto al
PIL, di un punto percentuale, al 56,8 per cento; il debito detenuto dai privati
e sceso dal 35,0 a 32,7 per cento del PIL.

In un contesto di debolezzadel ciclo il Congresso aveva approvato nel
maggio 2001 una serie di misure espansive di carattere permanente, riguar-
danti prevalentemente riduzioni dell’imposizione diretta sulle personefisi-
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 gia sul bilancio dell’ anno fiscale 2001, in
seguito allarestituzione, durante la scorsa estate, di imposte per 74 miliardi
(0,7 per cento del PIL); I’ effetto sull’ esercizio in corso dovrebbe essere piu
contenuto (38 miliardi).



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
sicurezzainterna, il cui impatto sul bilancio dell’ anno fiscale 2002 e stato
stimato dal CBO in 53 miliardi. Nel marzo scorso e stato inoltre approvato
un piano di stimolo dell’ attivita economica, incentrato su sgravi in favore
delleimprese, che peserasul bilancio dell’ esercizio in corso per altri 51 mi-
liardi. L’ effetto complessivo delle misure di sostegno, dunque, ammonte-
rebbe nel 2002 a142 miliardi, circal’ 1,4 per cento del PIL. Secondo recenti
stime del CBO, il saldo del bilancio federale diventerebbe negativo per 46
miliardi.

Lemisureapprovate dal maggio 2001 hanno un forteimpatto anchesul-
le prospettive amedio termine dei conti pubblici, determinando un assotti-
gliamento degli avanzi previsti.

Rispettoalleprevisioni dell’ Amministrazioneformulateall’ iniziodel 2001, nellequa-
li s stimava un avanzo cumulato nel periodo 2002-2011 di circa 5.600 miliardi di dollari,
quelleattuali del CBO neindicano, in baseallalegislazionecorrente, uno di 1.600 miliardi
(fig. A2). Sebbenepartedellariduzionesiaattribuibileaunarevisioneal ribasso della cre-
scita economica (poco menodi 1.000 miliardi), circa 2.500 miliardi sono ascrivibili agli in-
terventi inclusi nell’ Economic Growth and Tax Relief Reconciliation Act eaquelli approvati
successivamente.

Fig. A2
SALDI DEL BILANCIO FEDERALE DEGLI STATI UNITI (2)
(anni fiscali; in percentuale del PIL)
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Fonte: Congressional Budget Office.
(1) Inclusivo dell’avanzo della previdenza sociale. Dal 2001, previsioni a varie date.

Un ulteriore ridimensionamento degli avanz 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, |’ attuazione di tale proposta
implicherebbe I’ annullamento dell’ avanzo di bilancio cumulato del periodo 2002-2011. 11
piano, con effetti complessivi superiori a quelli dell’ Economic Growth and Tax Relief Re-
conciliation Act, prevedeincrementi delle speseper 1.100 miliardi eriduzoni delleentrate
per 600. In particolare, nel 2003 si registrerebbe un significativo aumento della spesa per
ladifesa, chesalirebbea circa400 miliardi, valore prossimo, intermini reali, a quelli degli
inizi degli anni novanta. Le spese complessive dovrebbero cresceredel 5 per cento rispetto
al 2002. Tale piano avrebbe effetti retroattivi rilevanti anche sull’ anno fiscalein corso, de-
terminando un maggiore disavanzo per circa 96 miliardi.

In Giappone, dopo treanni caratterizzati daun orientamento espansivo,
lapoliticadi bilancio haassunto unindirizzo lievementerestrittivo. Secondo
lestimedell’ FMI, nell’ esercizio fiscale terminato amarzo 2002, il disavan-
zo, a netto dell’ attivo dellaprevidenzasociale, e diminuito all’ 8,8 per cento
del PIL, dal 9,2 dell’anno precedente; di entita analoga € stata la flessione
del saldo depurato degli effetti del ciclo. Nonostanteil peggioramento della
situazione economica, il nuovo governo, insediatosi nella primavera del
2001, hadeciso di porreun limitedi 30.000 miliardi di yen all’emissionedi
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 aquelle dei precedenti
esercizi; inoltresi sono caratterizzate per unimpiego dellerisorse asostegno
delleriformestrutturali, piuttosto cheal finanziamento di investimenti inin-
frastrutture. Laleggedi bilancio per I’ anno fiscale 2002, approvatain marzo,
chemantieneil citato limitedi 30.000 miliardi di yen, determinerebbeundi-
savanzo lievementein calo, all’ 8,7 per cento del PIL, daconseguirsi soprat-
tutto attraverso una consistente riduzione degli investimenti e del finanzia-
menti aimprese pubbliche (di oltreil 10 per cento rispetto all’ esercizio pre-
cedente). |1 debito pubblico lordo giapponese, da alcuni anni il piu elevato
traquelli dei paesi industriali, si ragguagliava, secondo stimedell’ OCSE, al
133 per cento del PIL allafine del 2001, dal 124 nel 2000.

Nell’ area dell’ euro I indebitamento netto delle Amministrazioni pub-
blichesi éaccresciutonel 2001 all’ 1,3 per cento del PIL, dallo 0,8 dell’ anno
precedente: si € cosi interrottalatendenzaallariduzione dello squilibrio del
conti pubblici in atto dal 1994 (cfr. la sezione C: La finanza pubblica). I
deterioramento e riconducibile principalmente all’ operare degli stabilizza-
tori automatici; inalcuni paesi, tracui laGermania, hainfluito anchelacon-
cessionedi sgravi fiscali. I| numero dei paesi che hanno raggiunto un saldo
di bilancio attivo o in pareggio é tuttavia aumentato da4 a 7. Il debito pub-
blico s éridotto al 69,1 per cento del PIL, dal 70,2 nel 2000.

Le politiche monetarie. - Negli Stati Uniti I’ orientamento espansivo
assunto dalla politica monetaria fin dall’inizio dell’anno si e ulteriormente



accentuato in seguito agli attacchi terroristici di settembre. L’ azione della
Riservafederae e statarapidaeintensa: tragennaio e maggio il tasso obiet-
tivo sui federal fundseil tasso di sconto, rimasti invariati per tuttalasecon-
dametadel 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 piu graduali, con due
tagli di 0,25 punti ciascuno in giugno e in agosto. Gli attacchi terroristici di
settembre inducevano la Riservafederale aun’immediata e incisiva azione
di ulteriore allentamento. I 17 settembre, primadellariaperturadei mercati
finanziari nel paese, in unariunione straordinariadel 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 I’ Eurosi stema; venivano adottate ulteriori misure straordinarie per assi-
curare al sistemafinanziario livelli di liquidita 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 venivaoperato un ulterioreribasso di 0,25 punti, che
portavail tasso obiettivo sui federal funds al’ 1,75 per cento, il livello piu
basso degli ultimi cinquant’ anni. Nel marzo scorso, in un quadro di incer-
tezza sulle prospettive di durevoleripresadelladomandainterna, il FOMC
halasciatoinvariati i tassi ufficiali, mahaannunciato un miglioramento nel-
lasuavalutazione delle condizioni economiche e haassunto un orientamen-
to neutrale quanto alle prospettive inflazionistiche.

In Giappone, per contrastare la deflazione, in un contesto di debolezza
dell’ economia, le autorita hanno intensificato lo sforzo per rendere ancora
piu espansivo I’ orientamento della politica monetaria, cercando modalita
piu efficaci per assicurare un’ abbondanteliquiditaal sistema. Dallametadi
marzo del 2001 I’ obiettivo operativo della politica monetaria € divenuto
I"ammontare del saldi dei conti correnti delleistituzioni finanziarie presso
labancacentrale: il livello obiettivo di tale aggregato € stato innalzato pro-
gressivamenteda5 milamiliardi di yeninmarzofinoal5 milain 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 piu efficace |’ azione di espansione monetaria, laBancadel Giap-
pone haanche aumentato I’ ammontare di titoli pubblici alungo termine che
essa puod acquistare in viadefinitiva, da400 miliardi di yen a mese all’ini-
ziodel 2001 fino a1.000 nel febbraio dell’ anno in corso. Per mantenere bas-
Si i tassi a breve termine attesi e, per questa via, anche quelli amedio ea
lungo termine, le autorita monetarie hanno inoltre dichiarato che la nuova
strategia sara mantenuta fino a quando il tasso d'inflazione, misurato sui
prezzi a consumo, non sararitornato stabilmente positivo.

L’ espansione delle riserve bancarie haindotto 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 e 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 difficolta patri-
moniali e reddituali, accentuatesi anche a causa dellarecessione, le banche
hanno concesso credito al sistema privato con grande cautela: il moltiplica-
toredel credito, in calo dal 1993, haregistrato una ulteriore netta flessione.

Fig. A3
TASSI DI INTERESSE UFFICIALI E TASSI REALI A BREVE TERMINE
(valori percentuali)
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Fonte: BCE e statistiche nazionali

(1) Dati giornalieri. Per gli Stati Uniti: tasso obiettivo sui federal funds; per il Giappone: tasso overnight sul mercato monetario; per I'area
dell’euro: tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali. - (2) Dati medi mensili. Per le definizioni cfr. nell’Appendice la tav. aA8. | 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 lerilevazioni dellaFinancial Services Agency (FSA), pubbli-
cate lo scorso febbraio, nel settembre del 2001 I’ ammontare dei crediti ine-
sigibili per I’insieme delle banche era pari aquasi 36 milamiliardi di yen,
il 7,0 per cento del PIL (dal 6,3 segnalato nel marzo dello stesso anno), a
fronte di quasi 12 milamiliardi di accantonamenti.



Traottobre 2001 eaprile 2002, |la FSA ha effettuato una seriedi ispezioni straordina-
riepresso 13 trale 17 maggiori banche, allo scopo di verificare I’ adeguatezza dei criteri
di valutazionedei crediti ela congruita dellecancellazioni edegli accantonamenti realizza-
ti. Crediti pari acirca 7.500 miliardi di yen, piu della meta di quelli compl essivamente esa-
minati, sono stati declassati; crediti per 3.700 miliardi di yen sono stati valutati “ arischio
di bancarotta” . Rispetto a quanto rilevato |0 scorso settembre, |e perdite a fronte di crediti
inesigibili sono stateval utate piti elevate per circa 2 milamiliardi di yen. Secondolevaluta-
zioni dellaFSA, i coefficienti di adeguatezza patrimonial e delle banche esaminate sarebbe-
rorimasti sufficientementeelevati, superiori al 10 per cento per quellecon operativitainter-
nazionale e all’ 8 per quelle operanti sul mercato interno.

Dal maggiodel 2001 anchel’ Eurosistemahaintrapreso un’ azionedi al-
lentamento dellecondizioni monetarie(cfr. lasezioneD: Lapoliticamoneta-
riaei mercati monetari efinanziari). Traquelladatael’inizio di novembre,
in presenzadi un’ attenuazione delle spinte inflazionistiche e di unindeboli-
mento delladomandainternaeinternazionale, il tasso sulle operazioni di ri-
finanziamento principali € stato ridotto, in quattro successivi interventi, dal
4,75 al 3,25 per cento. Allafinedel 2001l tasso realeabrevetermine, cal co-
latoin baseall’ inflazionerealizzata, risultavainferioredi oltre un punto per-
centual e rispetto allo stesso periodo dell’ anno precedente (fig. A3).

| paesi emergenti

Nel 2001, nelle economiedi recente industrializzazione dell’ Asia (Co-
readel Sud, Hong Kong, Singapore e Taiwan), |’ impul so negativo dellado-
manda estera, soprattutto nel settore del prodotti tecnologici, ha determina-
tounforte rallentamento del prodotto, il cui tasso di crescitasi éridotto sot-
to I'1 per cento, dall’8,5 nel 2000. Nei PVS della regione piu aperti agli
scambi internazionali (Indonesia, Malesia, Filippine e Tailandia) lacrescita
s édimezzata, dal 5,1 a 2,6 per cento. A sostenere |’ attivita produttivain-
ternazional e hainvece contribuito il persisteredi tassi di sviluppo elevati in
Cinaelndia, il cui peso sul prodotto mondiale, valutato alle paritadei poteri
d acquisto, si attestava nel 2000 rispettivamente all’ 11,1 e a 5,3 per cento
(tav. aAl).

NellaCoreadel Sudlacrescitas eridottaal 3 per cento, dal 9,3 dell’ anno precedente.
Nonostantelafortecaduta delleesportazioni, ladinamicasostenutadelladomandainterna,
in particolare per consumi privati, ha permesso di contenereil rallentamento del prodotto.
I PIL é invece caduto a Singapore e a Taiwan.

In Malesia I’ attivita economica &€ aumentata solo dello 0,4 per cento, riflettendo so-
prattutto la debolezza della domanda di prodotti dell’ el ettronica, di cui il paese&unimpor-
tante esportatore. Nelle Filippine, paese anch’ fortemente specializzato in queste pro-
duzioni, la crescita é rimasta elevata (3,4 per cento), soprattutto per il forte aumento della
produzionedel settoreagricolo. InTailandiaeinIndonesia, dovel’ andamento delladoman-
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da estera é 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.

Cinaelndia, paesi strutturalmente piu chiusi, hanno risentito in misura limitata del
rallentamento mondial e, crescendo, rispettivamente, del 7,3 edel 4,3 per cento. Inentrambi
i paesi la domanda interna € stata sostenuta da politiche monetarie efiscali espansive. In
India, il margineper ulteriori manovreespansivedi bilancio élimitato dall’ elevato disavan-
7o, che nel 2001 ha raggiunto I’ 11 per cento del PIL.

I1 peso della Cina sul valore delle esportazioni mondiali di beni e salito dal 2 al 4 per
cento nel corso dell’ ultimo decennio; era pari ad appenal’ 1 per cento all’inizio degli anni
ottanta.

Nel 2001 lacrescitadell’ economiain Americalatinaharisentito 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 lacrisi del turismo internazionale determinata dagli eventi di
settembre.

InMessicol’ economiahasubitogli effetti dellarecessionenegli Stati Uniti; nel secon-
dosemestredel 2001l PIL ecadutodell’ 1,6 per centorispettoallo stesso periododell’ anno
precedente. Nella media dell’ anno la crescita € stata lievemente negativa (-0,3 per cento),
dal 6,6 del 2000. Nonostanteil deterioramento macroeconomico, sono statemantenutepoli-
ticheeconomicherigorose, chehannofavoritol’ attribuzioneal paesedi unmeritodi credito
piu el evato edeterminato un leggero apprezzamento del tasso di cambiorispetto al dollaro.

In Brasilelacrescitasi éridotta all’1,5, dal 4,4 per cento nell’ anno precedente. La
banca centrale, nella seconda meta del 2001, hamantenuto elevati i tassi di interesseal fine
di contrastare la tendenza al deprezzamento del tasso di cambio. L’ avanzo primario di bi-
lancio érisultato superioreal valore previsto nel programma macroeconomico concordato
conl’FMI nel settembre 2001, in occasionedella concessionedi un nuovo credito stand-by.

InVenezuelal’ attivita economica harallentato in misura pit contenuta, dal 3,2al 2,7
per cento, beneficiando dei livelli ancora elevati del prezzo del greggio nella prima meta
del 2001. Sul quadro macroeconomico pesanolagravissimasituazionepoliticael’ incertez-
za sull’ andamento futuro dei corsi del greggio, i cui ribassi sul finiredel 2001 hanno deter-
minato un ampliamento del disavanzo pubblico.

L’ Argentinaé statainvestitadaunaviolentacris finanziaria. L’ attivita
economica, in calo pressoché continuo dal terzo trimestre del 1998, e dimi-
nuita del 4,5 per cento nella media del 2001. La situazione e precipitata lo
scorso novembre: timori di unaimminente svalutazione del peso hanno in-
nescato unacorsaagli sportelli bancari eunafugadi capitali all’ estero. Dopo
un periodo caratterizzato dagravissimetensioni sociali edainstabilitapoliti-
ca, il 23 dicembreleautoritahanno annunciato unamoratoriasul serviziodel
debito estero g, il 6 gennaio del 2002, sospeso la “legge di convertibilita’,
ponendo fine a regime di currency board con il dollaro adottato nel 1991



(cfr. il riquadro: Lacrisi economica efinanziariain Argentina, in Bollettino
Economico, n. 38, 2002). || peso si e rapidamente deprezzato, fino aoltreil
70 per cento, nei confronti del dollaro. Larelativachiusuracommercialever-
sol’esternoel’ arretratezzadellastrutturaproduttivapotrebbero non consen-
tireall’economiadel paese di beneficiare pienamente della sval utazione del
cambio.

Una caratteristica dell’ economia argentina, chela differenziaanche dagli altri paesi
dell’ Americalatina, €data dalla coesistenza di unarelativa chiusuracommercialeall’ este-
ro e di un’elevata apertura finanziaria. L’interscambio commerciale (importazioni piu
esportazioni) nel 1975-1990 ha oscillatofrail 5el’ 8 per cento del PIL (fig. A4). Negli anni
novanta €aumentato, fino a superareil 15 per cento, malatendenza s €invertita nel
1998 ed & soprattutto daricondurreallaforte crescita delleimportazioni. Rispetto agli altri
paesi dell’ Americalatina, il rapporto interscambio/PIL dell’ Argentina € comparabile solo
aquellodel Brasileerisulta nettamenteinferioreaquello del Cile, del Venezuela e, soprat-
tutto, del Messico. Tenendo perd conto della dimensione geogr afica e della popol azione del
paese, entrambe molto pit contenutedi quelledel Brasile, I’ Argentinarisultadi granlunga
il paese piti chiuso dell’ America latina etra i piu chiusi di tutte le economie emergenti.

Fig. A4
INTERSCAMBIO DI BENI E SERVIZI
DI ALCUNI PAESI DELL'AMERICA LATINA (1)
(percentuale del PIL)
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Fonte: Banca Mondiale.
(1) Somma di esportazioni e importazioni a prezzi correnti rispetto al PIL valutato alle PPA.

Allarelativachiusuradal lato commerciale, si & contrapposto, negli anni novanta, un
forte aumento del grado di apertura finanziaria del paese, piu elevato di quello osservato
per lealtreprincipali economiedell’ Americalatina. L' ammontarecomplessivo degli afflus-
si di capitalepubblici eprivati (al nettodei disinvestimenti), pressochénullonel 1990, esali-
to, nel 1999, aquasi il 12 per cento del prodotto. Taleincremento € di entita comparabile
solo con quello registrato in Cile nello stesso periodo.
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Comerrisultato del crescente accumulo di passivita nei confronti dell’ estero e della
concomitanteincapacitadi aumentarelaquotadi produzioneesportata, il rapportofrapas-
sivita estere lorde (denominate pressoché integralmente in valuta) ed esportazioni di beni
eservizi erasuperiorea4nel 1999, valorepit elevato di quello del Brasileepiti chedoppio
rispettoaquelli di Cilee Venezuela. Talerapporto, sceso a poco pitl di 3 nel 1994, e aumen-
tato costantemente nella seconda meta degli anni novanta.

Allachiusuracommercialesi accompagna una strutturaeconomicaincentratapreva-
lentemente sulla produzionedi beni primari. In particolare, la composizione delle esporta-
zioni éfortementeshilanciatainfavoredei prodotti agricoli ealimentari, conunaquotapari
acircail 39 per cento delle esportazioni complessive nel periodo 1996-98, edellealtrema-
terieprimenon alimentari (15 per cento); il peso dei beni manufatti &€ solo del 35 per cento.
Nellamediadei paesi dell’ Americalatinatali 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
specializzazionedi Lafay cal colato su 220 gruppi di prodotti, mostra chei vantaggi compa-
rati di quell’ economia sono concentrati in materieprime(petrolio), prodotti dell’ agricoltu-
ra(mais, frumento, semi oleosi), prodotti alimentari (oli vegetali, mangimi per animali), pe-
sce, carneecuoio (non lavorato). Al contrario, i dieci prodotti in cui la despecializzazione
emassima comprendono beni capitali emacchinari atecnol ogiaavanzata. Ordinandoi 220
prodotti sulla basedel tasso di crescita della domanda mondiale nel periodo 1980-1998, si
nota chei prodotti in cui I’ Argentina € piu specializzata sono quelli la cui domanda ha un
tasso di crescita relativamente basso; di conver so € molto marcatala despecializzazionein
quelli atasso di sviluppo elevato. Tale caratteristica dell’ assetto produttivo non € mutata
nel corso del ventennio considerato: ne consegue una tendenza strutturale alla riduzione
della quota complessiva delle esportazioni dell’ Argentina sui mercati mondiali, sebbeneil
paese abbia mantenuto, e in taluni casi anche rafforzato, i suoi vantaggi comparati nelle
produzioni nelle quali € piu specializzato.

Nel dodici paesi dell’ Europa centrale e orientale e dell’ areadel Medi-
terraneo che hanno in corso le procedure di ingresso nell’ Unione europea
(UE), I attivita economica, pur rallentando rispetto al 2000, si € mantenuta
nel complesso su ritmi apprezzabili, al di sopradel 3 per cento, grazie al so-
stegno delladomandainterna(cfr. il capitolo dellasezioneB: L offertainter-
na). LaPolonia, trai paesi dell’ area, e stata quella che harisentito maggior-
mente del rallentamento nellaUE: il PIL & cresciuto solo dell’ 1,1 per cento,
dal 4del 2000 (tav. A2), ancheper effetto dellaforte cadutadegli investimen-
ti. In Slovenia, nonostante un significativo calo degli investimenti, I’ attivita
ha decelerato in misuralimitata (dal 4,6 a 3 per cento), grazie al contributo
ancora favorevole delle esportazioni nette. In Ungheriail permanere di un
tasso di sviluppo elevato (3,8 per cento, dal 5,2 nel 2000) e statafavorito da
manovredi bilancio espansive. Laforteripresadelladomandainternahain-
vece determinato un’ accelerazionedel PIL nellaRepubblicacecaeinquella
slovacca, rispettivamentea 3,6 e 3,3 per cento (dal 2,9 e2,2del 2000). L'in-
flazione, grazie anche alla fermezza delle politiche monetarie e al calo del
prezzo del petrolio, si éridottain quasi tutte le economie a di sotto del 10
per cento; solo in Romania si € mantenuta molto elevata. In alcuni paesi



dell’ areal’ attuazione di politiche di bilancio espansive haampliato il disa-
vanzo pubblico; nellamedialo squilibrio si € mantenuto elevato.

Tav. A2

PRINCIPALI INDICATORI MACROECONOMICI
NEI PAESI CANDIDATI ALL'INGRESSO NELLA UE
(valori percentuali)

Saldo di bilancio delle | Saldo di conto corrente
PIL (1) Prezzi al consumo (1) | Amministrazioni pub- della bilancia dei
Paesi bliche (2) pagamenti (2)

2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001
Bulgaria .......... 5,8 4,3 10,3 75 -0,7 -0,6 -5,9 -6,9
Cipro ............ 51 3,7 4,1 2,0 -2,7 -3,0 -5,2 -4.4
Estonia .......... 6,7 54 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 59 1,0 1,3 -3,3 -15 -6,0 -4,9
Malta ............ 52 -1,0 2,4 2,9 -7,0 -7,0 | -14,9 -4,8
Polonia .......... 4,0 1,1 10,1 55 -38 -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
sarebberoingrado di recepirel’ acquiscommunautaire, il complesso di regole che garanti-
scelacoerenzadella normativadei paesi candidati con quelladella UE, entroil 2002 e po-
trebbero quindi entrare a farne parte dal 2004. Del dodici paesi candidati, solo Bulgaria
e Romania sono lontani dalla chiusuradi tutti i 31 capitoli dell’ acquis, avendo conclusole
negoziazioni soloin 14 ein 9 capitoli, rispettivamente. Tragli altri paesi, laSoveniaénella
fasepil avanzata del processo, avendo chiuso 26 capitoli; tutti gli altri sono giunti alla con-
clusionedi almeno 20 capitoli. Tutti edieci i paesi hanno conclusoi capitoli sull’ unionemo-
netariaesullaliberacircolazionede serviz; dei capitoli pitimportanti, la Polonianon ha
ancora chiuso quello sul libero movimento dei capitali el’ Estonia quello sul libero movi-
mento delle persone.

L’ attivitaeconomicasi éfortemente contrattain Turchia, inseguitoalla
crisi finanziariachenel febbraio 2001 avevaindotto le autoritaall’ abbando-
no del regimedi crawling-peg dellaliraturca. Il PIL e diminuito del 7,3 per
cento, contro unacrescitapositivadel 7,3 nell’ anno precedente (cfr. il riqua-
dro: Lacris valutaria della Turchia, in Bollettino Economico, n. 36, 2001).
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Allafinedell’annol’inflazione hasfioratoil 70 per cento, davalori prossimi
a 30al’iniziodell’ anno. Nei primi mesi del 2002 é stato concluso un nuovo
accordo con I’ FMI per un programmadi sostegno di 16,2 miliardi di dollari
dadistribuirsi su tre anni, di cui gran parte (9 miliardi) giaresi disponibili.

In Russiail tasso di sviluppo, pur riducendosi fortemente rispetto a 9
dell’anno precedente, € rimasto elevato, al 5 per cento, grazie a sostegno
delle componenti interne della domanda. L’andamento sfavorevole del
commercio con |’ estero elacadutadel prezzi del petrolio hanno determina-
to unariduzionedell’ avanzo delle partite correnti, sceso all’ 11 per cento del
PIL, dal 17 dell’ anno precedente.



| MERCATI FINANZIARI INTERNAZIONALI

| mercati azionari e obbligazionari

Il crollodellequotazioni azionarienel giorni immediatamente success -
vi all’ 11 settembre si einserito in unatendenzaflettente di tuttele principali
borse mondiali che era giain atto. Proseguiva la caduta dei corsi dei titoli
tecnologici iniziata nella primavera del 2000; dalla meta dello scorso anno
anchei valori azionari dei settori tradizionali mostravano unaaccentuatade-
bolezza. Inun contesto di sincroniatracomparti etraareegeografiche, il calo
delleborseriflettevail rallentamento dell’ economia, particolarmenteinten-
so negli Stati Uniti ein Giappone, eil conseguenteridimensionamento degli
utili societari. Laflessionedei prezzi dei titoli tecnologici, piu pronunciata,
dipendeva anche dalla continuazione del processo di revisione, sollecitato
dal calo delladomanda, delle prospettive di redditivitadi quelleimprese an-

cora caratterizzate da eccessi di capacita produttiva (fig. A5).
Fig. A5

INDICI AZIONARI NEGLI STATI UNITI,

NEL GIAPPONE E NELL'AREA DELL’'EURO
(dati medi settimanali; indici: 12 settimana di gennaio 2000= 100) (1)
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Fonte: Thomson Financial Datastream.
(1) L'ultimo dato disponibile & quello della settimana terminante il 17 maggio. - (2) Attentati negli Stati Uniti (11 settembre 2001).
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Negli Stati Uniti, tral’inizio dell’anno e la prima decade di settembre,
I”indicetecnol ogico Nasdaq 100 perdevail 42 per cento. L’ indice Dow Jones
Industrial Average, composto preval entementedatitoli di impresedei settori
tradizionali, al’inizio di giugno si collocavaancorasu valori non discosti da
quelli d’inizio d’anno, madai primi di giugno al 10 settembre perdevail 13
per cento.

L’ ulteriore caduta delle quotazioni azionarie sulle principali piazze se-
guitaagli attacchi terroristici dell’ 11 settembre € statatemporanea. L’ azione
tempestivadellebanchecentrali edelleautoritadi vigilanzanonché, in parti-
colare negli Stati Uniti, le misure di rilancio immediatamente annunciate a
sostegno dell’ economiahanno assicurato |’ ordinato funzionamento dei mer-
cati eripristinatolafiduciadegli 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 e iniziata unafase di
recupero delleborse, favoritadal formarsi di attesedi un’inversionedel ciclo
economico e dall’indirizzo ancora piu espansivo assunto dalla politicamo-
netariae di bilancio negli Stati Uniti. Rispetto a 10 settembre, allafine 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 JONESIA
(dati medi settimanali) (1)
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Fonte: Thomson Financial Datastream.

(1) L'ultimo dato disponibile & quello della settimana terminante il 17 maggio. - (2) Attentatinegli Stati Uniti (11 settembre 2001). - (3) Corso
secco; scala di sinistra. - (4) Scala di destra.

Nel 2001 I'evoluzione dei corsi delle obbligazioni pubbliche statuni-
tensi edell’ areadell’ euro, cosi come quelladegli indici azionari, harisentito
delle aspettative sull’andamento del ciclo economico degli Stati Uniti
(fig. AB). Inquesto paese, dopoil significativo calo dei rendimenti osservato
nel corso del 2000, pari a1,5 punti percentuali, fino al 5 per cento, scaturito
dalle attese di rallentamento della crescitae dallararefazione dell’ offertadi



titoli determinata dagli avanzi del settore pubblico, lariduzione dei rendi-
menti decennali € proseguita anche nei primi dieci mesi del 2001, raggua-
gliandos aquasi un punto percentuale (fig. A7). Allameta del mese di no-
vembre, anchein seguito all’ attenuarsi delletensioni alivello internaziona-
le, i rendimenti sonorisaliti rapidamente, stabilizzandosi nei mesi successivi
attorno al 5 per cento. L’evoluzione del rendimenti del titoli pubblici
dell’ areadell’ euro e stata pressochéidentica(cfr. il capitolo dellasezioneD:
Il mercato dei valori mobiliari). Laricomposizione dei portafogli traazioni
eobbligazioni provocatadalle aspettative sull’ evoluzione del ciclo hagene-
rato unaforte correl azione negativatrai cors azionari equelli obbligaziona-
ri negli Stati Uniti. Talelegame & venuto meno soltanto dallafine di settem-
bre allametadi novembre, quando I’immissione di abbondante liquiditada
partedelleautoritamonetarie hafavorito cospicui rialzi dei corsi suentrambi
i mercati. Le prospettive di unarapida soluzione del conflitto in Afganistan
hanno successivamente indotto gli investitori aliquidare le obbligazioni in
portafoglio per investire sul mercato azionario. In termini reali, ad aprile
2002 tassi di interessealungo termine negli Stati Uniti erano pari a 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 I'area dell’euro, media dei rendimenti nazionali ponderata, fino al dicembre 1998, con il
PIL, successivamente con gli stocks nominali di titoli. Dati medi trimestrali per i tassi nominali (i dati relativi al 2° 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).

Giappone Area dell'euro

Proseguendo |la tendenza avviata nel 2000, anche lo scorso anno negli
Stati Uniti il tasso sui mutui ipotecari trentennali é calatoin misurasignifica-
tiva: a novembre era pari a 6,7 per cento, con una diminuzione nel corso
dell’ anno di un punto percentuale; nei mesi successivi erisalito lievemente,
stabilizzandosi attorno a 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 ingenerale
(cfr. il capitolo: La congiuntura e le politiche economiche).

Fig. A8
STATI UNITI: TASSI D’INTERESSE SUI MUTUI IPOTECARI,
PREZZ| 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 1" attivita di rinegoziazionedei mutui ipotecari negli Stati Uniti haraggiunto
livelli eccezionalmente elevati: sono stati rinegozati oltre 11 milioni di mutui, per untotale
di 1.150 miliardi di dollari, rispetto a una media di 4 milioni di operazioni e 415 miliardi
di dollari I'anno nel periodo 1997-2000. || forte incremento ériconducibile afattori siadi
domanda, quali il calodei tassi d’ interesseel’ aumento del val oredelleabitazoni (pari, nel-
lamedia dell’anno, al 9 per cento in termini nominali), sia di offerta, quali la significativa
diminuzionede costi fissi di rinegoziazioneel’ accresciuta capacitadel mercatosecondario
di assorbireelevati volumi di cartellefondiarie. Piudi metd dei mutui estinti sono stati sosti-
tuiti conmutui di importo superiore; sui mutui di nuova accensionesono stati accordati tassi
d'interesseinferiori inmediadel 15 per cento aquelli praticati sui mutui inessere(fig. A8).

Nel corso del 2001 la pendenza della curva dei rendimenti negli Stati
Uniti, misuratadal differenziale trail tasso adieci anni e quello atre mesi,
e aumentatain misuraconsiderevole, da-1,2 a 3,2 punti percentuali, risen-
tendo dei ripetuti esignificativi cali dei tassi abrevetermine; undifferenzia-
leanalogo non si registravadagennaio del 1993, ventuno mesi dopol’inizio
dellafase espansiva degli anni novanta



Il recupero dei corsi azionari negli Sati Uniti enell’area dell’ euro nel quarto trime-
stredel 2001 éstato sor prendenteper entitaerapidita; s €éavanzatal’ ipotesi cheessoabbia
rifl I’ abbondante liquidita immessa dalle banche centrali dopo gli eventi di settembre.
Tuttaviail recupero poteva essere connesso anchecon |’ attesa di unaimminenteinversione
del cicloeconomico negativo. Quest’ ultimaipotesi apparesuffragatadaun’ analisi dell’ an-
damento passato di dieci settori che compongono I'indice azionario Thomson Financial
Datastream(cheinclude 1.000titoli per gli Sati Uniti e 1.280 per |’ areadell’ euro) in occa-
sionedi “ 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 econometricasuggeriscechegli indici di borsa, soprattutto quelli relativi ai set-
tori dei beni durevoli di consumo (autoveicoli ed el ettrodomestici), di alcuni serviz (distri-
buzione, pubblicita, trasporti e tempo libero) e dei prodotti tecnologici, anticipano i punti
di svolta della produzione industriale con modalita relativamente stabili e pit tempestiva-
mentedell’indicegenerale. Lacapacitadi prevederel’ inversioneapparemaggiorein occa-
sionedel momenti di uscitadafasi ciclichenegative(fig. A9). Seraffrontati conlapendenza
della curva dei rendimenti, considerata tradizonalmente un buon indicatore anticipatore
del ciclo, gli indici di borsa settoriali appaiono fornire, pur con differenzetra Sati Uniti e
area dell’ euro, informazioni aggiuntive, talvolta pit significative, sull’ evoluzione futura
della produzione industriale, soprattutto a partire dalla seconda meta degli anni ottanta.
Ciogiudtifical’inclusionedi entrambelevariabili nella costruzionedi indicatori anticipa-
tori compositi dell’ attivita 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.

41



42

La significativita del contenuto informativo degli indici azionari settoriali & confer-
mataanchedaun’ analisi voltaaquantificarelaprobabilitadi un’inversionenell’ andamen-
todella produzioneindustriale. Per gli Sati Uniti gli indici relativi ai settori dei beni dure-
voli di consumo edei beni a el evato contenuto tecnol ogico davanoindicazioni correttecirca
laprobabilitachenel 1991 enel 2000si sarebberegistrata una caduta prolungatadellapro-
duzioneindustrialenei tremesi successivi allarilevazione. Nell’ areadell’ euroil contenuto
informativo degli indici settoriali circaleinversioni nell’ andamento della produzioneindu-
striale € invece meno significativo.

L’ alentamento delle condizioni monetarie avviato al’inizio del 2001
dallaRiservafederale hafavorito unasignificativariduzionedei premi a ri-
schiorichiesti agli emittenti privati di obbligazioni. Per i prenditori con me-
ritodi credito piu elevato (BAA), dall’inizio dell’ anno ad agosto il differen-
zidled interesse rispetto ai tassi swap adieci anni s eraridottodal,9al,2
punti percentuali; per quelli con merito di credito piu basso (high yield), da
8,3a6,5punti. Gli eventi di settembre hanno causato un brusco matempora-
neo rialzo dei premi al rischio, che allafine di dicembre sono tornati in en-
trambi i comparti sui livelli precedenti gli attentati. Nei primi mesi del 2002
leincertezze sulle procedure per lavalutazione del bilanci societari, indotte
dallacrisi dellaEnron, unagrandeimpresadel settore energetico, hanno de-
terminato un aumento dei premi al rischiorichiesti agli emittenti con merito
di credito piu elevato; nellaprimametadi maggio erano pari, inmedia, al,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 semestredel 2001 il dollaro si
eapprezzato del 14 per cento nei confronti dell’ euro, raggiungendo laquota-



zionedi 0,84; sebbene !’ economiadegli Stati Uniti fosseinfasedi forteral-
lentamento eil differenzialed’ interessein rapidariduzione, lamonetastatu-
nitense hatratto sostegno dal diffondersi tragli investitori dellaconvinzione
cheladecisaazionedi allentamento monetario dapartedellaRiservafedera-
le avrebbe evitato un ristagno prolungato del prodotto. Dopo un temporaneo
deprezzamento nel terzo trimestre, accentuatosi inseguito agli eventi dell’ 11
settembre, traottobre e gennaio di quest’ annoiil dollaro recuperavaquasi in-
teramentetali perdite, toccando laquotazione di 0,86. Dallafine di gennaio
s e avviata una nuova fase flettente del dollaro e alla meta di maggio esso
venivaquotato a0,91: rispetto all’inizio dell’ anno in corso laval uta statuni-
tense é attualmente deprezzata del 6 per cento; rispetto all’inizio del 2001,
del 3 per cento (fig. A11). Dall’inizio del 1997, quando € iniziata la fase
ascendentedel dollaro, lavalutastatunitensesi e apprezzataintermini effet-
tivi nominali del 22 per cento.

Fig. A1l
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(1) Unita della prima valuta per una unita 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 corsi azionari statunitensi ed europel, in parti-
colare quelli dei titoli tecnologici, hanno risentito negativamente del disse-
stodellaEnron: gli investitori sono divenuti piu sel ettivi soprattutto nei con-
fronti delleimprese operanti nel settori dellealtetecnologieedi quellecarat-
terizzate da elevato indebitamento (cfr. il riquadro: Il dibattito aperto negli
Sati Uniti dal caso Enron, in Bollettino Economico, n. 38, 2002). Rispetto
al’iniziodell’anno, allametadi maggiol’ indicetradizionalenegli Stati Uni-
ti avevaguadagnato il 3 per cento, quello nell’ areadell’ euro avevaperso 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 allafinedello scorso annoil rapporto tralacapi-
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talizzazione e gli utili correnti erapari a48, contro un valore medio di circa
18 negli ultimi trent’ anni; nel settore dei titoli tradizionali era pari a 27, ri-
spetto aun valore medio di 15. Nell’ areadell’ euro, allafine del 2001 per il
mercato azionario nel suo complesso talerapporto erapari al6, valorepros-
simo allasuamediastorica. Dati questi valori del rapportoei tassi di interes-
sereali prevalenti nelledueareeallafinedel 2001, assumendo cheunaquota
costante di utili siadistribuitain formadi dividendi e cheil premio per il ri-
schio siapari atre punti percentuali, il tasso annuo implicito di crescitadegli
utili delleimpreseintermini reali risulterebbepari al 4,7 per cento negli Stati
Uniti ea 3,4nell’ areadell’ euro; tali valori si confrontano con stimedel tasso
di crescitapotenziale dell’ economiache, attualmente, si collocano trail 3e
il 3,5 per cento per gli Stati Uniti, trail 2 eil 2,5 per I'area dell’ euro.

Nel valutarelacoerenzadelleattuali quotazioni coni fattori economici di fondoil rife-
rimento al rapporto tra capitalizzazione e utili storici richiede notevole cautela per la pre-
senzadi taluni fattori distorsivi. Inprimoluogo, al terminedellefasi recessivetalerapporto
tende normalmente a salire a causa dei differenti orizzonti temporali dei corsi e degli utili:
i primi aumentano rapidamente poiché incorporano gia le attese di maggiori profitti che
discenderanno dallaimminenteripresa; gli utili correnti sono, invece, bassi poichérifletto-
no, retrospettivamente, la fase ciclica sfavorevole. Nel caso degli Stati Uniti un fattore piu
specifico, che ha inciso negativamente sugli utili delle imprese dei settori tradizionali nel
2001, erappresentato dalla contabilizzazionedi talune poste straordinarie; ingenti perdite
su partecipazoni, riconducibili al forteridimensionamento del valoredei titoli tecnologici,
ed elevati costi di riorganizzazioneaziendale. Secondolestimedei principali analisti, inas-
senza di tali poste straordinarie, nel quarto trimestre del 2001 il volume di utili conseguiti
dallesocietaquotatenell’ indice Sandard & Poor’s500 sarebbestato quasi doppiodi quello
dichiarato; il rapportotra capitalizzazionee utili sarebbestatoall’incircalametadi quello
osservato, collocandosi al di sotto del valore medio degli ultimi trent’anni, pari a 15.

In Giappone, nel 2001 e proseguito il calo delle quotazioni azionarie e
dei rendimenti delle obbligazioni pubbliche, avviatosi al’inizio del 2000, in
un contesto caratterizzato dal protrarsi delle tendenze deflazionistiche. Nel
corso dell’anno I’ indice azionario Topix € 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 al’ 1,3 per cento, sfiorando un minimo
dell’ 1 per cento tramarzo e giugno. | corsi dei titoli pubblici hanno benefi-
ciato dell’ abbondante liquiditaimmessa 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 agenzialo
scorso febbraio di avere postoil debito giapponese sotto osservazione, invi-
stadi un ulteriore possibile declassamento. Nei primi quattro mesi dell’ anno
in corso si e registrato un lieve recupero delle quotazioni azionarie (6 per
cento), riconducibilein parte al maggiorerigoredelle autoritanel far rispet-
tare lerestrizioni ale vendite di azioni allo scoperto, in parte al diffondersi
di aspettative di un miglioramento del quadro congiunturale. Nell’ aprile e



nellaprimametadi maggio dell’ annoincorsoi rendimenti sui titoli pubblici
hanno oscillato attorno al’ 1,4 per cento; in termini reali si sono mantenuti
positivi, in misura prossimaallo 0,6 per cento (fig. A7).

L’ attivita bancaria internazionale ei mercati dei derivati

Nel 2001 I’ attivitabancariainternazional e harisentito del rallentamen-
to dell’economia nei paesi industriali e dell’instabilita finanziariain quelli
emergenti: dopo un forte, matemporaneo, aumento del credito tra paesi in-
dustriali nel primo trimestre - quando ledifficoltadi finanziamento sul mer-
cato interno hanno indotto leimprese statunitensi arivolgersi aintermediari
esteri - i flussi di crediti bancari sono diminuiti significativamente rispetto
al 2000; e proseguitalariduzionedell’ esposizione bancarianel confronti dei
paesi emergenti (cfr. il capitolo: | flussi commerciali efinanziari internazo-
nali). Il livello storicamente basso dei rendimenti obbligazionari haindotto
i prenditori di fondi aindebitarsi alungo termineatasso fisso, favorendo cosi
le emissioni internazionali di obbligazioni. L’ iniziale incertezza sull’ entita
dell’ allentamento monetario negli Stati Uniti e, nellasecondaparte dell’ an-
no, quellaconseguenteagli eventi di settembre hanno determinato un’ espan-
sione significativa dei mercati del derivati.

Nei primi tretrimestri del 2001 |e consistenze dei prestiti esteri edei de-
positi cross-border riferiti alle bancheresidenti nel paesi dichiaranti allaBRI
sono aumentate del 6 per cento, un tasso di crescitanon dissimile daquello
mediodel triennio 1998-2000; alafinedi settembrei prestiti esteri erano pa-
ri @11.300 miliardi di dollari (3.850 al netto dell’ interbancario) ei depositi
a10.900 miliardi (2.700al nettodell’ interbancario). Si éulteriormenteridot-
talaquotadegli attivi nei confronti di operatori bancari (66 per centoallafine
di settembre 2001 controil 77 dell’inizio del 1990); € aumentato il peso dei
titoli sul totale dell’ attivo (24 per cento, dal 13 dell’inizio del 1996, anno di
awvio dellarilevazione).

Dopo lalieveflessioneregistrata nel 2000, |0 scorso anno leemissioni 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 aun
incremento di 150 miliardi nel 2000. All’ origine degli opposti andamenti dei due comparti
vi sarebbeil livello storicamente basso dei rendimenti alungo termine, cheavrebbeindotto
gli emittenti anonrinnovaregli strumenti abreveterminein scadenzaeaindebitarsi invece
alungotermineatasso fisso; per o stesso motivo, per e obbligazioni vi éstataunariduzio-
nedelleemissioni atasso variabile, mentre sono cresciutequelleatassofissoequellecolle-
gate atitoli azionari. Il dollaro e rimasto la principale valuta di emissione di obbligazioni
internazionali (il 48 per cento del totale delle emissioni nette, dal 51 del 2000), mala quota
di mercato dell’ euro € 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 lievementeinferiori a quelli del 2000 (da 1.460 a 1.380 miliardi di
dollari), anno di eccezionale espansione. Nella prima parte del 2001 |a forte domanda di
creditodelleimpresedegli Sati Uniti hacompensatolacrisi del settore delletel ecomunica-
zioni che, soprattutto in Europa, ha ridotto il suo indebitamento.

I1 2001 e stato un anno di eccezional e espansione del mercato dei deri-
vati, inparticolaredel segmentorelativoai tassi d’ interesse. | valori noziona-
li dei contratti di opzionetrattati sui mercati organizzati - quattro quinti dei
quali hanno tassi d' interesse come sottostante - sono aumentati del 240 per
cento, a14.000 miliardi di dollari. Analogamente, i valori nozionali dei con-
tratti futurestrattati sui mercati organizzati - nellaquasi totalitarelativi atas-
s d'interesse - sono aumentati del 14 per cento, a9.500 miliardi di dollari.
[l forte incremento del valori nozionali hariflesso le esigenze di copertura
degli operatori inunafasedi elevatavariabilitaeincertezza; in quest’ ottica,
|’ accresciuto ricorso agli strumenti derivati haconsentito una piu efficiente
allocazione e diversificazione del rischio.

| mercati finanziari emergenti

Nel corsodel 20011 paesi emergenti sono stati interessati daforti turbo-
lenze; gli episodi pit gravi hanno colpito Turchia e Argentina, fino a deter-
minare gravi crisi economiche efinanziarie. Leripercussioni sui paesi limi-
trofi sono state, tuttavia, limitate. Anche i mercati asiatici sono rimasti im-
muni dalleturbolenzeregistratein Turchiaein Argentina, segnando, nell’ ul-
tima parte dell’ anno, un netto miglioramento.

La Turchia é stata investita da una crisi finanziaria e valutariain feb-
braio: trail 19 eil 21 del mese laborsaturca ha perso circail 30 per cento
del suo valore; il 22, in seguito a intense pressioni sulla valuta, le autorita
hanno deciso di abbandonareil regimedi crawling peg edi lasciarefluttuare
laliraturca (cfr. il riquadro: La crisi valutaria della Turchia, in Bollettino
Economico, n. 36, 2001). Nel corso dell’ estate ladebolezzadel ciclonel pae-
s industriali contribuiva, indirettamente, arendere piu oneroso |’ accesso ai
mercati internazionali per i paesi emergenti, soprattutto per quelli lecui con-
dizioni economiche di fondo erano piu deboli: tralaprima settimanadi giu-
gnoelametadi luglioi differenziali trai rendimenti delle obbligazioni deno-
minatein dollari emesse da Argentina, Brasile, Russiae Turchiae quelli dei
corrispondenti titoli statunitensi hanno registrato aumenti compresi tra2,4
e 7,8 punti percentuali (fig. A12). Gli eventi di settembre hanno aggravato
le difficoltadi finanziamento esterno di questi paesi; le emissioni di titoli si
sono interrotte per oltre due mesi; i differenziali di rendimento per Argenti-



na, Brasile e Russiahanno raggiunto nuovi picchi. Allafinedell’ anno, men-
trenegli altri paesi emergenti si manifestavaun netto allentamento delleten-
sioni, in Argentinalacrisi e precipitata, inducendo le autorita, il 23 dicem-
bre, adichiarare unamoratoriasul debito estero e, il 6 gennaio 2002, ad ab-
bandonare la parita 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 EMERGENT]I
E | 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 & quello della settimana terminante il 17 maggio.

Nel febbraio 2002 intensepressioni specul ativehanno col pitoancheil Venezuel a, cau-
sando unamarcatariduzionedelleriservevalutarie. Vi hanno contribuito lagravecrisi po-
litica, i segnali di un brusco rallentamento dell’ attivita produttiva e il peggioramento del
disavanzo pubblico, ascrivibile al calo del prezzo del petrolio (i cui proventi costituiscono
il 50 per cento delleentrate pubbliche). Leautorita monetarie hanno deciso, il 13 febbraio,
di abbandonareil regimedi crawling band (una parita centrale aggiustabile nei confronti
del dollaro, con una banda di oscillazione del +7,5 per cento) edi lasciareil bolivar libero
di fluttuare. Nei giorni successivi, il tasso di cambio si & deprezzato quasi del 30 per cento
rispetto al dollaro. Successivamente, letensioni si sono gradualmente allentate: alla meta
di maggioil differenzialedi rendimentotrai titoli venezuelani denominati indollari ei corri-
spondenti titoli statunitensi, che era salito a 14,3 punti percentuali alla vigilia della crisi,
esceso al di sotto dei 10 punti; il bolivar si érafforzato eil deprezzamento nei confronti del
dollaro si éridotto al 20 per cento.

Nonostante |’ elevato ammontare delle obbligazioni pubbliche dell’ Ar-
gentina detenute da non residenti, laricomposizione dei portafogli degli in-
vestitori internazionali in seguito all’ insolvenza di quel paese non haavuto
ripercussioni sugli atri mercati finanziari dell’ Americalatinaedell’ Europa
centraleeorientale. Innovembre, mentreletensioni in Argentinasi intensifi-
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cavano eunamoratoriasul serviziodel debito divenivapiu probabile, diversi
paesi emergenti sono tornati a emettere obbligazioni, pubbliche e private,
per laprimavoltadall’inizio di settembre. Trai primi giorni di ottobre 2001
elametadi maggio di quest’annoi differenziali trai rendimenti delle obbli-
gazioni denominate in dollari emesse daBrasile, Russiae Turchiaei corri-
spondenti titoli statunitensi sono scesi di circaquattro punti percentuali; nei
confronti del dollaro le valute di tali paesi sono rimaste stabili 0 si sono ap-
prezzate. In Turchia é proseguita |’ attuazione del piano di stabilizzazione
economica, favorita anche dal programma di assistenza finanziaria
dell’FMI. In Messico lapiu strettaintegrazione economicaefinanziariacon
gli Stati Uniti si eriflessain differenziali di rendimento pit bassi e nel mi-
glioramento del merito di credito del debito sovrano sancito datuttele agen-
ziedi rating.

L’ attenuazione dei fenomeni di contagio finanziario, che avevano con-
traddistintogli episodi di crisi degli anni novanta, eascrivibileaunapluralita
di fattori, alcuni legati allaparticolare naturadel lacrisi argentina, altri ricon-
ducibili amaodifiche nel comportamento dei mercati finanziari. Ledifficolta
economiche dell’ Argentina, rese evidenti da tre anni di recessione, hanno
spinto gli investitori aridurre con grande anticipo e gradualmente lapropria
esposizione nel confronti di quel paese. Inoltre, nel 2001 gli investimenti di
portafoglio, lacui elevatavariabilitain passato avevafavorito latrasmissio-
ne delle turbolenze, erano giasu livelli molto piu bassi rispetto ai picchi del
1996-97. Infine, sembra essere aumentatalacapacita degli investitori di va-
lutareil diverso grado di rischiosita delle economie emergenti. Tale ipotesi
eavvaoratasiadalladiminuzionedellacorrelazionedei differenziali di ren-
dimentotral’ Argentinaegli altri paesi emergenti, siadal fatto che, nel corso
del 2001, mentre calavano i finanziamenti ai paesi le cui condizioni econo-
miche erano ritenute piu fragili, sono aumentati quelli ai paesi emergenti
considerati piu stabili.

L eeconomieemergenti dell’ Asiasono rimasteimmuni dagli effetti del -
lecrisi in Turchiaein Argentina; laminorequotadi debito pubblicoinvaluta
estera, |'elevato grado di apertura commerciale e gli incisivi progressi
nell’ attuazionedi riformestrutturali dopo lecrisi del 1997-98 sarebbero alla
base dellamaggiore stabilitafinanziariadellaregione. Lequotazioni aziona-
riedei principali paesi dell’ area, che avevano oscillato nel primi dieci mesi
del 2001, calando significativamente solo nelle Filippine, hanno in seguito
conseguito cospicui riazi: allametadi maggio di quest’annoi corsi azionari
nei paesi del Sud Est asiatico erano cresciuti di circail 40 per cento rispetto
ai livelli dell’inizio di novembre 2001. Le valute di tali paesi sono rimaste
stabili nel corsodel 2001, conl’ eccezionedellarupiaindonesiana, chehare-
gistrato ampievariazioni fino ariportarsi, allametadi maggio di quest’ anno,
sugli stessi livelli di gennaio 2001. Nei primi dieci mesi del 2001 differen-
ziai trai rendimenti delle obbligazioni denominate in dollari emesse dai



paesi asiatici ei corrispondenti titoli statunitensi hanno seguito un andamen-
toanalogo aquellode corsi azionari, con ampieoscillazioni attorno ai livelli
osservati alafine dell’ anno precedente; dallo scorso novembre sono dimi-
nuiti in misuramarcata (fig. A12). Nell’insieme, | paesi asiatici continuano
apagare premi al rischio nettamente piu bassi rispetto ai paesi dell’ America
latina.

La “dollarizzazione” delle attivita e delle passivita finanziarie nei paesi
emergenti

A differenza degli anni ottanta, quando in molti paesi emergenti I’ipe-
rinflazione aveva favorito I’ utilizzo di valuta estera come mezzo di paga-
mento (currency substitution), negli anni novanta |’ adozione di regimi di
cambio fisso elaconcomitanteliberalizzazionefinanziariahannoindotto gli
operatori economici di questi paesi adenominarein valuta estera unaquota
elevatadelleproprieattivitaepassivitafinanziarie (cosiddettadol | ari zzazi o-
nefinanziaria). E noto cheleeconomieemergenti, in particol arei loro settori
pubblici, non riescono araccoglierefinanziamenti all’ estero senoninvaluta
estera, il cosiddetto original sin; unfenomeno differente, cheharicevuto mi-
nore attenzione, e rappresentato dalla sceltadegli operatori privati di questi
paesi - famiglie, imprese e banche - di negoziaretraloro attivitae passivita
finanziarie in valuta estera. A tale sceltasi collega unaregolarita empirica
chedaalcuni anni s osservain numerosi paesi emergenti: ancheladdove uf-
ficiamentevigeun regimedi cambio flessibile, le autoritatendono, di fatto,
acontenerei movimenti del cambio utilizzando gli interventi sui mercati va-
lutari olamanovradei tass d'interesse. Uno dei motivi dell’ avversionealla
fluttuazione del cambio (fear of floating) e rappresentato dallaelevataquota
di passivitain valutaesteradi ampi settori dell’ economia, chein caso di sva-
|utazione pud comportare el evate perditein conto capitale per i settori debi-
tori. L’ esperienzadegli anni novanta suggerisce chevi sono duetipologie di
paesi emergenti: quelli le cui autoritadispongono di un sufficiente patrimo-
niodi credibilitapossono scoraggiare per viaamministratival’ utilizzo di va-
luteesteredapartedei residenti, al finedi ampliarei margini di manovradel-
lapoliticamonetariae prevenirefenomeni di fragilitafinanziaria; negli altri
ladollarizzazione finanziaria pud essere un modo per favorire comunguelo
sviluppo di un sistema bancario.

Negli anni novantail fenomeno delladollarizzazionefinanziariaé stato
quantitativamenterilevantein numerosi paesi emergenti. Conriferimento ai
maggiori paesi dell’ Americalatina, ladollarizzazionedei depositi edei pre-
stiti bancari e stata particolarmente accentuatain Argentina (prossimaal 60
per cento per buona parte del decennio), meno intensain Cileein Messico
(in quest’ ultimo paese allafine del 2001 circail 30 per cento degli impieghi
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eraindollari), nullain Brasile, dove é vietata per legge. In Asia, allavigilia
dellacrisi del 1997 il grado di dollarizzazione dei depositi edei prestiti rag-
giungevail 30 per cento in Tailandia, il 20 in Indonesia (fig. A13).
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(1) Nei bilanci bancari alla fine del 2000.

Attualmente il fenomeno € particolarmente accentuato tra i paesi
dell’ Europacentro-oriental e candidati aentrare nellaUE: lequotedel bilan-
ci bancari denominate in valuta estera sono comprese in mediatrail 30 eil
70 per cento, sianel paesi cheadottano un currency board (Bulgaria, Estonia
eLituania) siainquelli in cui vigono regimi di cambio fisso di tipo tradizio-



nale (traquesti I’ UngheriaelaSlovenia); nei paesi che adottano un cambio
flessibile (tra questi la Polonia e la Repubblica ceca), invece, tale quota €
prossimaal 20 per cento (fig. A13).

In Argentina, dovetrail 1991 eil 2001 unregimedi currency board ha
fissato rigidamentelaparitaconil dollaro aun cambio unitario, il fenomeno
delladollarizzazione ha assunto caratteristiche e dimensioni particolari. In-
nanzitutto, il regimedi cambio adottato nel 1991 si éaccompagnato findalla
nascitaconlivelli di dollarizzazionedei depositi particolarmenteelevati, che
sono cresciuti nel tempo; le autoritahanno dovuto assecondare questaprefe-
renzadel pubblico a finedi ripristinare!’ uso dellamonetanell’ economiae
restituireallebancheil ruolo di intermediari in unasituazionedi non perfetta
credibilitadel nuovoregime. Inunsimilecontestol’ imposi zionedi restrizio-
ni all’ utilizzo di valutaesteraper letransazioni finanziarie non avrebbe rap-
presentato un’ opzione realistica; altri paesi, come il Brasile, hanno potuto
imporretali restrizioni grazie alaminoreinstabilita monetariasperimentata
in passato. | continuo aumento della quota del passivo in valuta estera ha
indotto il sistema bancario argentino a perseguire strategie molto prudenti,
sollecitate anche daun’ efficace vigilanza bancaria: 1acomposi zione per va-
lutadell’ attivo estatagestitain modo taledamantenerelaposizionein cambi
pareggiatae, dal 1998, il sistemaedivenuto prestatorenetto a resto del mon-
do. Infine, il grado di dollarizzazione delle passivita finanziarie del settore
pubblico é stato ancorapiu elevato di quello del settore privato; cio che di-
stinguel’ Argentinadaaltri paesi emergenti e che, pur riuscendo acollocare
una quotarilevante (il 40 per cento) del debito pubblico presso i residenti,
guesto era denominato quasi interamente in dollari.

Sebbene in Argentina il grado di dollarizzazione dell’ economia fosse
piu elevato chein altri paesi emergenti, |’ esposizione in cambi del singoli
settori, misurata dalla posizione patrimoniale netta in valuta, non era piu
squilibratachein altri paesi. 1| confronto con paesi come Cile, Messico, Co-
readel Sud, Indonesiae Tailandiamostrache, alavigiliadellerispettivecri-
s finanziarie la posizione netta in valuta delle imprese (inclusi i finanzia-
menti raccolti direttamente al’ estero) era negativa, con valori compresi tra
il 20 eil 27 per cento del prodotto; fanno eccezionela Coreadel Sud (10 per
cento) e la Tailandia (38 per cento), mentre in Argentina era pari a 21 per
cento. A differenzadei sistemi bancari dell’ Americalatina, che hanno man-
tenuto unaposizionein valutapareggiatao creditoria, quelli asiatici s erano
accollati un rischio di cambio significativo: allafine del 1996 la posizione
debitoria nettain valutaerapari al 12 per cento del prodotto in Coreae Tai-
landia, al 5 per cento in Indonesia; negli anni successivi tale esposizione &
stata corretta solo in parte.

Nei paesi che adottano unregimedi cambio fisso la dollarizzazione delle passivita fi-
nanziariedel settorepubblicoedi quelloprivato puo contribuiread aumentarelavulnerabi-
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lita a shock avwversi. Questa s manifesta in una maggiore reattivita dei premi per il rischio
di cambio e per quellodi insolvenza del settore pubblico a eventuali shock. Larelazionetra
dollarizzazione e premi al rischio puo essere analizzata mediante un modello teorico che
formalizza |a decisione delle autorita che, per soddisfareil vincolo di bilancio, in seguito
a uno shock negativo devono scegliere se svalutare il cambio o attuare una moratoria sul
serviziodel debito estero. Quandolaquotadellepassivitafinanziarie del settoreprivato de-
nominatain valuta estera € elevata, la correlazione positiva trarischio di cambio erischio
di insolvenza del settore pubblico diviene piu stretta. In particolare, I'incremento dei due
premi al rischio a fronte di un aumento dei tassi d’interesseinternazionali o di una caduta
delleentratetributarie &tanto maggiore quanto piul €levata €la quota delle passivita finan-
Ziariedenominatein valuta estera. | due premi al rischio si muovono all’ unisono in seguito
atali shock negativi, in quanto questi ultimi, peggiorando i conti pubblici, provocano un
aumento della probabilita cheper risanareil bilancio si renda necessaria una svalutazione
0 una moratoria.

Diversoeéil casoincui leautoritariesconoarafforzarelapropriacredibilita, ad esem-
pio mediante I'adozione di un regime di cambio “pit rigido” quale un currency board,
I"adozione unilaterale del dollaro o un’ unione monetaria. S possono distinguere duecasi.
Setuttelepassivitadel settoreprivato sonoinvalutanazionale, unaumentodellacredibilita
del regimedi cambio provoca una correlazione negativatrai due premi per il rischio: il ve-
niremenodellapossibilitadi utilizzarelalevadel cambioper stimolarel’ economiaaumenta
la probabilita che, per rispettareil vincolo di bilancio, si debba ricorrere a unamoratoria.
Viceversa, seil settore privato detiene una quota sufficientemente elevata delle passivita fi-
nanzarieinvalutaestera, unsimileaumentodella credibilitageneraunacorrelazioneposi-
tivatrai premi per il rischio di default e di cambio poiché la diminuita probabilita di una
svalutazione della moneta riduceil rischio che si rendano necessari interventi di bilancio
a sostegno del settore privato, diminuendo, quindi, anche il rischio di una moratoria.

Talecorrelazionepositivatrai duepremi al rischioinseguitoaunrafforzamentodella
credibilitadel cambio pud avereimplicazioni per lasceltadel regimevalutarioineconomie
“ parzialmentedollarizzate” , quali quelleemergenti: inun contesto di dollarizzazionedelle
passivitafinanziarierelativamenteelevata, lariduzioneo, nel caso di adozionedi unavalu-
taterza, I’ eliminazionedel rischio di cambio possono consentire di abbassareancheil pre-
mio per il rischio di insolvenza e, con esso, i tassi d'interesse.

L’azione per la prevenzione e larisoluzione delle crisi sovrane

La pressoché totale assenza di contagio dellacrisi dall’ Argentina alle
economiedi altri paesi emergenti testimoniai progressi compiuti in materia
di prevenzionedellecris, in particolare nel campo dellatrasparenzaedella
solidita dei sistemi finanziari nazionali. L’ esperienza argentina ha d’ altro
canto mostrato come, in assenzadi meccanismi per unaprevedibileetempe-
stivaristrutturazione del debito pubblico, lecrisi finanziariedi Stati sovrani
rischiano di svolgersi in modo disordinato e con maggiori costi economici
esociali. Per questi motivi, allafinedello scorso anno I’ FMI halanciato una
iniziativatesaaformalizzarei meccanismi di risoluzionedellecrisi finanzia-
rieinternazionali. Ne é scaturito un ampio dibattito in seno allacomunitain-
ternazionale, che ha portato a individuare tre principali opzioni in materia
di gestionedellecrisi edi coinvolgimento del settore privato: 1) quellacon-



trattuale, basata sull’ inclusione nei contratti di debito di specifiche clausole
chedisciplinano le procedure daseguirein caso di insolvenza; 2) quellanor-
mativa, fondata sulla definizione di una procedura giuridica di risoluzione
delle crisi sovrane; 3) quellainformale, incentrata sull’ adozione di un mec-
canismo predefinito di sospensione temporaneadel servizio del debito atti-
vato dallo stesso paesein crisi.

L’ approccio contrattuale si sostanzia nell’ inclusione di clausole di azione collettiva
(CAC) nei contratti di debito. L’ adozionegeneralizzata di tali clausole, gia presenti nell’ or-
dinamentoinglese, erastata proposta per laprimavoltanel 1996inunrapporto del Gruppo
dei Dieci (Rapporto Rey). Le CAC prevedono, nei casi di insolvenza del debitore, larappre-
sentanza collettiva dei creditori, il voto a maggioranza qualificata eil blocco delle azioni
legali individuali; esse mirano a prevenirela possibilita cheil processo di ristrutturazione
del debito venga bloccato da azioni legali intentate da minoranzedi creditori. Questa solu-
Zione presentatuttavia alcuni limiti: (a) si basa sull’iniziativadei paesi debitori, i quali po-
trebbero non adottaretali clausolenel timoredi ripercussioni sul proprio merito di credito;
(b) s applicaacontratti singoli enonall’ universo delle obbligazoni emesse; (¢) non consi-
deraaltri strumenti finanziari utilizzati dai paesi emergenti (prestiti bancari e crediti com-
merciali). Per owiarea questi limiti si sta esplorando la possibilita di renderel’inclusione
delle CAC piuconformea prassi di mercato edi estenderele CAC stesseatutteleemissioni
sovranein via automatica e retroattiva.

L’ approccio normativo proposto dall’ FMI nel novembre 2001 si basa sull’ adozione
di unaproceduraformaledi ristrutturazionedel debito sovrano (Sovereign Debt Restructu-
ring Mechanism) da attivarsi qualora la situazione finanziaria di un paese divenga“ inso-
stenibile” . Tale approccio consentirebbe di superarei problemi di non universalita tipici
della soluzione contrattual e, garantendo la protezione da eventuali azioni legali e una so-
stanziale equita di trattamento dei creditori. || meccanismo in questione presupponel’ esi-
stenza di istituzioni che negovernino I’ applicazone, svolgendo unafunzionearbitrale; tra
lepossibili opzioni vi equelladi attribuirequesto compitoall’ FMI, oweroaun’ agenziaap-
positamente costituita (quale un tribunalefallimentare internazional€). L’ attuazione di un
meccanismo for male presuppone pertanto |’ adozionedi untrattato internazionale o lamo-
dificadegli Articoli costitutivi dell’ FMI eapparequindi complessa, difficoltosaeconlunghi
tempi di realizzazione.

Lasoluzioneinformalesi fonda sullo strumento della moratoria, ossialatemporanea
sospensionedel servizio del debito da parte del paesedebitore. S tratta di un meccanismo
direttoad assicurarelaneutralitadi trattamentodei creditori nei casi incui si vogliaguada-
gnaretempoafrontedi incertezza sullanaturadellacrisi inatto (di insolvenzaodiilliquidi-
ta). Tale approccio non richiede alcuna modifica degli Articoli costitutivi dell’ FMI e mira
alladefinizionedi uno schemadi risoluzione dellecrisi finanziarieinter nazionali piu prag-
matico eflessibile, datala sua natura unilateraleeinformale. Il rischio, tuttavia, € cheque-
staflessibilita possarivelarsi illusoria per la possibilita di azioni legali da partedi singoli
creditori. Talerischio potrebbevenireattenuato attraver soladefinizionedi criteri opportu-
ni. Inparticolare, il ricorsoallamoratoriadovrebbeessereammesso soloin presenzadi una
concreta impossibilita di onorareil debito (buona fede del debitore); il debitore dovrebbe
fornire tempestivamente a tutti i creditori le informazioni rilevanti (trasparenza); conte-
stualmente alla dichiarazone dovrebbe esserefissata la scadenza del periodo di moratoria
(temporaneita); dovrebbeinoltreesseregarantita la paritadi trattamento siatrai creditori
individuali appartenenti alla medesima classe, siatrai detentori di strumenti diversi (equi-
ta). Fornendo finanziamenti, sia pure di ammontare limitato, al paese che siain arretrato
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nei pagamenti verso i creditori privati (cosiddetto meccanismo del Lending into arrears),
I’FMI segnalerebbel’ accettazionedellamoratoria da partedella comunitainternazionale,
ferma restando la responsabilita del paese debitore per la sua introduzone.

Il dibattito in materia di gestione delle crisi sovrane € stato ripreso nel
recenti incontri di primaveradell’ FMI edellaBancaMondiae. S ein parti-
colare sottolineata lanecessita di disciplinarein modo piu rigoroso I’ appli-
cazionedi limiti a finanziamenti dell’ FMI. Si éaltresi ribadital’ opportunita
di continuare alavorare per la definizione di uno schema per larisoluzione
dellecrisi sovrane e per il coinvolgimento del settore privato. In questo am-
bitosi eritenuto chelediverseopzioni dovessero essere considerate comple-
mentari e non alternative.

La fissazione di limiti credibili ai finanziamenti dell’ FMI contribuirebbe a ridurre
I’ aspettativa di salvataggi conrisorse ufficiali eappare quindi particolarmenteimportante
per incentivare I’ adozione delle CAC eil tempestivo ricorso alle moratorie. La possibilita
che limiti definiti quantitativamente (ad esempio in base alle quote di partecipazione
all’ FMI) sianosuperati in presenzadi eventi eccezionali rendetuttavia opportuno specifica-
re chiaramentei casi in cui tali limiti possano essere superati.

L’ attivitadel Forum per lastabilitafinanziaria, tesaaindividuarei po-
tenziali fattori di vulnerabilitadel sistemafinanziariointernazionale, haas-
sunto notevolerilevanza allaluce del rallentamento dell’ economia globale
e degli shock verificatisi nel 2001; dopo gli eventi di settembre tale attivita
ha contribuito, in particolare, a catalizzare gli sforzi per impedireil ricorso
al sistema finanziario internazionale per sostenere le attivita terroristiche.
Nellariunione di Hong Kong dello scorso marzo, il Forum ha precisato, tra
I altro, lecaratteristichedelleprossimeiniziativeattinenti ai centri off-shore.

Nel settembre 2001 il Forumaveva invitato I’ FMI ad accelerarel’ attuazione del suo
programmadi valutazionedei centri off-shore, awiato nel luglio 2000. Tale programma ha
innanztutto I’ obiettivo di valutare gli assetti legali, di regolamentazione e di supervisione
del sistemafinanziariodi tali centri, con particolare attenzione alle normeantiriciclaggio;
mira, inoltre, a migliorare qualita e quantita dei dati statistici da raccolti ediffusi. Il
programmasi articolaintremoduli di valutazione, di ampiezza egrado di approfondimento
crescenti. Il modulo 1 (o autoval utazione) ésvolto con |’ assistenza dell’ FMI o di consul enti
esterni; il modulo 2 & condotto da un pitiampio gruppo di supervisori; il modulo 3 (o Finan-
cial Sector Assessment Program) rappresentala modalita di val utazione pit completaeap-
profondita. L' FMI hasinora partecipato adodici eserciz di autoval utazioneecondottodie-
ci missioni nell’ambitodei rimanenti moduli, i cui risultati sono stati resi pubblici datrepae-
s (Cipro, Gibilterra e Panama). Venti missioni sono previste per il 2002 e altre dieci per il
2003. Questeiniziative si avwalgono di esperti messi a disposizionedell’ FMI dalle banche
centrali dei maggiori paesi, tra cui la Banca d’ Italia.

Inoccasionedellariunionedi Hong Kong, il Forumha preso atto dei progressi conse-
guiti da alcuni centri finanzari off-shoreehainvitato gli altri a seguirnel’ esempio. Conte-



stualmente sono stati elencati i centri che non hanno ancora formalmente pianificato 1o
svolgimento delle missioni valutative dell’FMI e s é deciso di segnalare pubblicamente
quelli ritenuti tuttora potenziali fonti di preoccupazione. || Forumvaluteral’ efficacia com-
plessiva della sua azione sui centri off-shoreall’ approssimarsi del completamento del pro-
gramma di valutazione dell’ FMI, previsto per il 2003.

Nel 2001 s € intensificata da parte dell’ FMI e della Banca Mondiale
I’ attivitadi verificadell’ osservanzadegli standard edei codici di buonacon-
dottanei singoli paesi. Allafine dell’anno 67 paesi avevano acconsentito a
sottoporsi aun Report on the Observance of Standards and Codes (ROSC),
31in piu rispetto a 2000. Nel complesso sono stati finora completati 201
moduli ROSC; di questi, 140 sono stati res pubblici dall’ FMI. Una larga
maggioranza del moduli ROSC effettuati nel 2001 (oltre il 60 per cento) &
statacondottanell’ ambito di un pitu ampio esercizio di valutazione del siste-
mafinanziario nazionale (Financial Sector Stability Assessment). Nel corso
dell’anno I’ FMI ha organizzato nelle principali piazze finanziarie interna-
zionali unaseriedi seminari informativi, tesi adiffonderelaconoscenzadei
programmi in questione presso gli operatori di mercato e a promuoverne
I” utilizzo per le rispettive decisioni di investimento. Nel 2001 | Italiahaav-
viato la preparazione di quattro moduli ROSC relativi ala compilazione e
aladiffusionedi statisticheeconomiche, allatrasparenzadellapoliticadi bi-
lancio, allavigilanzabancariaeal sistemadei pagamenti. Gli ultimi duemo-
duli, di competenza esclusiva dellaBancad’ Italia, sono stati completati di
recente.
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| FLUSSI COMMERCIALI E FINANZIARI INTERNAZIONALI

Il commercio internazionale

Nel 2001 il rallentamento del commercio mondiale, cominciato nella
secondametadell’ anno precedente, € stato di intensitainusuale. Gli scambi
di beni edi servizi valutati aprezzi costanti, aumentati a tasso, eccezional-
menteelevato, del 12,4 per cento nel 2000, sono diminuiti dello 0,2 per cento
nel 2001; variazioni negative piu rilevanti sono state registrate nel corso
dell’ anno (tav. aA4). Ancorapiu consistente érisultatalaflessione del com-
mercio di soli beni (-0,7 per cento nellamediadell’ anno). Eradal 1982 che
il commercio mondiale non registrava una caduta nei livelli.

L’ andamento negativo del commercio é stato accentuato dallasincronia
dellafaseciclicarecessivadelle principali economieindustriali; il ridimen-
sionamento delle eccedenze di scorte nell’ industria ha avuto pesanti riper-
cussioni sulleimportazioni di materie prime e di altri prodotti intermedi. I
brusco rallentamento degli investimenti negli Stati Uniti e stato particolar-
mente pronunciato per quelli nel comparto delletecnologiedell’ informazio-
ne e dellacomunicazione (TIC), un settoreil cui peso assai elevato sul com-
mercio mondiale (15 per cento circadel valore delle esportazioni di beni) ri-
flette |’ accentuata delocalizzazione internazionale di queste produzioni.
L’ andamento degli scambi di servizi harisentito dellariduzione nei settori
dei servizi turistici edi trasporto, il cui valoreindollari € diminuito, rispetti-
vamente, del 3 e del 2 per cento.

Nel 2001 i volumi delleimportazioni 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 éavutaunaflessionedel 29 per cento delleimportazioni
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 lariduzione é stata, rispettivamente, dell’ 8
e del 4 per cento.

Si sono ridotte in misurarilevante le esportazioni dei paesi piu specia-
lizzati nellaproduzionedi TIC. Involume, le vendite complessive del Giap-
pone sono diminuite del 10 per cento circa. Quelledell’insiemedelle econo-
mie di recente industrializzazione e dei paesi in viadi sviluppo asiatici piu
aperti al commercio (escluse quindi Cinae India) si sono ridotte del 5 per
cento in media, a fronte di aumenti prossimi a 16 per cento registrati nel



2000. Le esportazioni di prodotti €lettronici sono cadute, aprezzi correnti e
indollari, trail 14 eil 24 per cento a Taiwan, in Maesiae nelle Filippine,
le cui economiesono piuspecializzateintali produzioni (conunaquotasulle
esportazioni totali di beni superioreal 50 per cento; tav. A3); sono diminuite
di oltreil 20 per centoin GiapponeenellaCoreadel Sud, paesi con un minor
grado di aperturae che presentano unastrutturadelle esportazioni piu diver-
sificata.

Fig. A14

IMPORTAZIONI DI BENI DEGLI STATI UNITI PER DESTINAZIONE D'USO
(aprezzi 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’ areadell’ euroleimportazioni, nellamediadel 2001, han-
no registrato unlievissimo aumento (0,4 per cento). L eesportazioni, seppure
in forte rallentamento rispetto al 2000, sono cresciute del 2,4 per cento, so-
prattuttoin seguito al’ aumento di quelle dellaGermania (3,5 per cento); cio
hapresumibilmenterifl laminorerilevanzachelaproduzionedi beni del
comparto TIC riveste nelle economie dell’ area.

Dal 9 14 novembre s & svoltaaDohalaquartariunione ministeriale
dell’ Organizzazione mondiale per il commercio (OMC), in cui S € sancito
I"ingresso dellaCinaedi Taiwan intale organismo. E stataraggiuntaun’ im-
portante intesa sull’ avvio di negoziati in materia di liberalizzazione com-
merciale ed e statainoltre adottata una seriedi decisioni volteafavorireuna
maggiorepartecipazionedei PVS, inparticolaredi quelli pitpoveri, ai bene-
fici del commerciointernazionale (cfr. il riquadro: La quartariunione mini-
steriale dell’ Organizzazione mondiale per il commercio: le opportunita per
I”economia mondiale ei PVS in Bollettino Economico, n. 37, 2001).

L’ esito favorevole degli incontri ha permesso di definire un’ agenda sufficientemente
dettagliatadei negozati di liberalizzazionecommercial g, stabilendo al cuni obiettivi di mas-
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sima e fissando una scadenza rawvicinata (entro la fine del 2004) per la loro conclusione.
Sebbenel’ esito degli incontri di Doha non costituisca di per séunagaranziadi successo dei
negoziati avviati, nondimeno esso segha un progresso significativo, grazieal compromesso
faticosamenteraggiunto (eaccettatoall’ unanimita, comerichiestodall’ OMC) traleistanze
dei 142 paesi membri.

Tav. A3
ESPORTAZIONI DI BENI DI ALCUNI PAESI DELL'ASIA
(valori percentuali, salvo diversa indicazione)

Esportazioni Variazione 55510;:231;: dell:a/aeriszzc:?tgiioni 5?522?58.

Paesi n:%é%;':; delle esportazion totali (2) u i:;e(:tr:g;:gll di prodotti elettronici (2) Esstsg Unit/

2000 2001 n I%%HOHEI 2000 2001 ni tggaolionel
Cina ........... 249 27,9 6,8 e e e 23,5
Corea del Sud .. 176 21,1 -14,0 35,3 38,8 -234 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 21,3 134 -26,1 22,5
India........... 43 17,0 1,2 e e e 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) Suiflussiin 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, € stato stabilito
un obiettivo di gradual eeliminazionedei sussidi alleesportazoni edi riduzionesostanziale
dei daz alleimportazoni edellemisuredi sostegnoal mercatointerno. LaUE, cheinprece-
denza aveva osteggiato alcune di queste decisioni, ha ottenuto che sia riconosciuta la fun-
Zioneambientaleesocialedell’ agricolturaechevengaawviato uno specifico capitol o nego-
Ziale sui rapporti tra commercio e ambiente.

L’ intesahadecretato!’ awio di negozati per unariduzionedei daz sulleimportazioni
di prodotti industriali, anche al fine di diminuire significativamente la presenza di picchi
tariffari sui prodotti dell’ abbigliamento e del tessile; si éaltresi stabilito di procederea una
revisione della disciplina generale sul dumping e sui sussidi, al finedi limitarne gli abusi
in senso protezionistico. Non é stata raggiunta alcuna intesa per I'immediata eliminazione
dei contingenti alle esportazioni di prodotti del tessile e dell’ abbigliamento nei mercati dei
paes industriali, nonostante le pressioni esercitate dai PVSprincipali produttori.

| negoziati di liberalizzazione del settoredei serviz, chesi estendono ancheagli inve-
stimenti diretti, procederanno con modalita analoghe a quelle gia sperimentate durante
I’Uruguay Round; si éinoltre dato rilievo all’ obiettivo, di interesse specifico per i PVS, di
conseguire una piu sostanzial e liber alizzazione dei movimenti temporanei di lavoratori nel
settore dei serviz.



L’ obiettivodella UE di awviare, per laprimavolta, negozati sui rapporti tracommer-
cio, investimenti diretti e politiche della concorrenza é stato conseguito solo parzialmente:
I"awvio di negoziati per la creazione di un quadro di regole multilaterali piu trasparenti e
certeéstato deciso, ma avra luogo solo dopo la prossima riunione ministeriale del 2003 e,
sullabasedi unaclausolainseritadall’ India, sara subordinato all’ esplicito accordo di tutti
i paesi sulle modalita di svolgimento dei negozati.

E stata sottoscritta un’importante dichiarazone secondo cui I’ esistente disciplina
dell’OMC in materia di protezione internazionale della proprieta intellettuale nel settore
farmaceutico debba essere interpretata e applicata in modo da non pregiudicareil diritto
delle popolazioni dei PVSa farericorso ai medicinali anti-epidemici a costi accessibili. E
stato, inoltre, riaffermatoil principio (gia presentenegli accordi dell’ Uruguay Round epri-
maancorain quelli del GATT) cheladisciplinamultilateraleriservi ai PVS, in particolare
aquelli piupoveri, untrattamento pitfavorevoledi quello previsto per lageneralitadei pae-
si; principio chehatrovato applicazionenelleintese specificheraggiunteinmateriadi agri-
coltura, servizi, daz sui prodotti industriali enelledecisioni adottate per rendere meno one-
rosaper i PVSI’ applicazione degli obblighi previsti daalcuni accordi conclusi nell’ ambito
dell’ Uruguay Round (inparticolare, inmateriadi adeguamentodellaregolamentazionena-
Zionaledel requisiti sanitari edi sicurezza dei prodotti ein materia di regime sugli investi-
menti diretti dall’ estero). A margine delle riunioni cinque istituzioni internazionali (oltre
all’ OMC, laBancaMondialeealcuneagenziedell’ ONU) hannoribaditol’impegnoaincre-
mentarelerisorsedevoluteall’ assistenza tecnica efinanziaria afavoredei paesi poveri nel
campo delle politiche commerciali.

Il progresso eil successo finaledei negozati rimangono tuttavia subordinati a un co-
stante sostegno da parte dei principali paesi industriali. Per la UE € necessario in primo
luogo proseguirenello sforzo di riformadella politica agricolacomunitaria, inmodo dafa-
vorirenell’ambito dell’ OMC un’ intesa multilateral e per quanto possibileampia sullalibe-
ralizzazionedel commerciodi prodotti agricoli, lecui implicazioni sono di vitaleimportan-
za per un gran numero di PVS(cfr. il capitolo della sezione A: | flussi commercidi efinan-
Ziari internazionali elanuovaarchitetturafinanziarianella Relazione sull’ anno 2000). Per
gli Sati Uniti &necessarioin primo luogo mantenere elevato il proprio coinvolgimento nel
sistemamultilateraledegli scambi, frenando eventuali pressioni ad adottare misureunilate-
rali di politica commerciale, chetendono a minareil clima di cooperazioneinternazionale
necessario per I’ esito positivo dei negoziati.

| prezzi delle materie di base

Il prezzo del petrolio (mediadelletreprincipali qualitd), dopol’ aumen-
to del 57 per cento registrato nella mediadel 2000, € diminuito nettamente
nel corso del 2001 (del 29 per centotral’inizio elafinedell’ anno), segnando
una cadutadel 14 per cento sull’ anno precedente (tav. aA4). Nella seconda
metadel 2001 il suo valoreintermini reali eraridisceso in prossimitadel li-
vello medio degli ultimi dieci anni (fig. A15).

Nel 2001, nel tentativo di contrastareil declino delle quotazioni, in un contesto di of-
fertaglobaledi greggiotendenzial menteeccedenteedi nettoindebolimento delladomanda,
i paesi dell’ OPEC decidevano in tre occasioni di ridurre leloro quote di produzone, per
complessivi 3,5milioni di barili al giorno (pari al 4,6 per cento circa della produzionemon-
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diale del 2000). Queste riduzioni piu che compensavano gli ampliamenti delle quote (per
complessivi 3,2 milioni di barili al giorno) decisi nel 2000, inunafasedi fortecrescitadella
domanda. Gli eventi di settembre provocavano un brusco rial zo delle quotazioni, chesi mo-
stravatuttaviadi brevedurata. Nei mesi finali dell’ annoil peggioramento dellacongiuntura
nei principali paesi industriali accentuava la tendenza al ribasso dei prezz.

Adicembre, nell’ intento di sostenerelequotazioni, sceseal di sotto dellafascia obiet-
tivodi 22-28dollari per barile, i paesi dell’ OPEC, unitamentead altri importanti esportato-
ri (Messico, RussiaeNorvegia), decidevanodi ridurreulteriormentelaproduzionedi 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 (2)
(dati semestrali; indici: 1990=100)
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Fonte: FMI e OCSE.

(1) Rapporto fra I'indice del rispettivo prezzo medio in dollari e I'indice del valore medio unitario in dollari delle esportazioni di manufatti
dei paesi del’OCSE. | valori del | semestre 2002 sono stimati sulla base dei primi 4 mesi.

Nel primo bimestre del 2002, sospinto anche dal miglioramento della
congiunturamondiale, il prezzo del petroliorisalivalievemente, stabilizzan-
dosi intorno a20 dollari per barile; dallafinedi febbraio, I’ acuirsi delleten-
sioni in Medio Oriente hadeterminato significativi rincari eun aumento del -
la variabilita 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
offertadi petrolio sulladomandamondiale (pari all’ 1,3 per cento della pro-
duzione), nel 2002, inbase alle previsioni di domandadell’ Agenziainterna-
zionale dell’ energia dell’ OCSE e ipotizzando che la produzione dei paesi
dell’ OPEC s mantenganei restanti mesi dell’ anno sul livello del primo qua-
drimestre, la domanda sopravanzerebbe leggermente la produzione (dello
0,9 per cento; tav. A4).



Tav. A4
COMPOSIZIONE DELL'OFFERTA MONDIALE DI PETROLIO
(milioni di barili al giorno)

Voci 1998 1999 2000 2001 2002 (1)
PaesidellOPEC .............. 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 -
Irag.............oo e 2,1 2,5 2,6 2,4 -
Nigeria ................ 2,1 2,0 2,0 2,1 -
Libia .................. 15 14 14 14 -
Venezuela ............. 31 2,8 29 2,8 -
Altripaesi ................... 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 %
dellofferta .................. 2,5 -15 1,3 1,3 -0,9
Fonte: Agenzia internazionale dell’energia del’OCSE e nostre elaborazioni e stime.
(1) Previsioni. L'offerta mondiale & calcolata assumendo che quella dei paesi del’lOPEC si attesti sul livello del primo quadrimestre du-
rante tutto I'anno.

L’indice dei prezzi delle materie prime non energetiche, che nel 2000
erasalito dell’ 1,8 per cento, interrompendo unatendenza alla diminuzione
iniziatanel 1996, si eridottodel 5,5 per cento nel 2001, soprattutto in seguito
al calo delle quotazioni dei metalli (-10 per cento) e dei prodotti agricoli per
usoindustriale (-7 per cento); i prezzi delle bevande hanno continuato aflet-
tere, per il quarto anno consecutivo, aritmi molto sostenuti (-19 per cento),
mentre quelli dei prodotti alimentari hanno registrato una ripresa (3,1 per
cento). Dall’inizio del 2002 I’ indice complessivo haripreso ad aumentare,
riflettendo il parzialerecupero delle componenti, particolarmenteresattiveal
ciclo economico, dei prezzi dei metalli e dei prodotti agricoli per uso indu-
striale.

Le bilance dei pagamenti

Nel 2001 gli squilibri del conto correntedellabilanciadei pagamenti tra
lediverse aree sono rimasti elevati, riducendosi in misuracontenutarispetto
all’anno precedente, in cui s erano nettamente ampliati.

Negli Stati Uniti, nonostante il marcato rallentamento della domanda
interna, la correzione dell’ ingente disavanzo e statalieve, da445 a417 mi-
liardi di dollari (dal 4,54al 4,1 per cento del PIL; tav. A5); I’ ulteriore apprez-
zamento del dollaro hadeterminato un peggioramento dellacompetitivitadi
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guasi il 5 per cento nella media dell’ anno, dopo il 5,5 registrato nel 2000;
dall’iniziodel 1997 essosi éragguagliato aquasi il 12 per cento. Il disavanzo
commerciale, diminuito da452 a427 miliardi, ha continuato ariflettere un
eccesso delle importazioni di beni, pari aquasi il 60 per cento delle corri-

spondenti esportazioni.
Tav. A5

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

Miliardi di dollari In percentuale del PIL
Gruppi di paesi e paesi
1999 2000 2001 1999 2000 2001
Paesi avanzati
StatiUniti ....................... -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
Areadelleuro.................... -28,3 -64,9 15 -0,4 -1,1
Economie di recente industrializzazio-
ne asiatiche (1) ................. 63,3 45,1 57,1 6,8 4,4 6,0
dicui: Coreadel 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
dicui:Asean-4(2) .............. 38,2 34,8 24,0 9,1 7.9 5,7
Cina .............ooot 15,7 20,5 19,6 1,6 1,9 1,7
India .................... -3,2 -4,3 -0,1 -0,7 -0,9 ..
Americalatina ................... -56,7 -47,9 -54,3 -3,2 -2,4 -2,9
dicui: 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 34 10,8 3,6
Paesi dell’Europa centrale e orientale -23,3 -19,9 -18,8 -59 -5,1 -4,4
Russia..............cooviiii.. 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 saldodell’ areadell’ euro erisultatoin equilibrio, afronte del contenu-
to disavanzo (65 miliardi di dollari) registrato nel 2000. L’ avanzo del Giap-
pone e diminuito da120 a88 miliardi (dal 2,5 a 2,1 per cento del PIL), so-
prattutto per la minore domanda dall’ Asia. Nelle economie di nuovaindu-
strializzazione asiatiche, in seguito allariduzione delle importazioni, supe-
riore aquella, pur consistente, delle esportazioni, I’avanzo s € fortemente
ampliato, a57 miliardi (pari a 6,0 per cento del PIL), non discosto dal picco
del 1998.

Nel 2001 I'ingente avanzo dei paesi esportatori di petrolio emerso
nell’ anno precedenteéstatoinbuonaparteriassorbito: quellodei PV Sésceso
dal02a56 miliardi (dal14,4 al 7,8 per cento del PIL); quello dellaRussia



da46a35miliardi (dal 17,8al 10,9 per centodel PIL). Lostrutturaledisavan-
zodel conto correntedell’ Americalatinasi éancoraampliato, da48a54 mi-
liardi di dollari (dal 2,4 a 2,9 per centodel PIL), riflettendo soprattutto lari-
duzionedell’ avanzo del Venezuela, paesetrai maggiori esportatori di petro-
lio. Il disavanzo del Brasileequellodel Messico, i pitampi dellaregione, so-
norimasti sostanzialmenteinvariati indollari (rispettivamente23e18miliar-
di); inrapportoal PIL, tuttavia, il primoesalitodal 4,1 a 4,6 per centoeil se-
condo e lievemente sceso, al 2,8 per cento; quello dell’ Argentinasi € pres-
sochédimezzatoinseguitoalarecessione(a5miliardi, pari al’ 1,7 per cento
del PIL). Nei paesi dell’ Europacentraleeorientaleil disavanzosi emantenu-
toprossimoa20miliardi, riducendosi tuttaviadal 5,1 al 4,4 per centodel PIL.

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 a424 miliardi), riflettendo un consistente au-
mento degli acquisti di titoli emessi daimprese e daagenzie pubblicheresi-
denti nel paese. Vi é stato un netto ridimensionamento di quelli nel comparto
azionario (da94 a 19 miliardi). Gli afflussi netti di investimenti diretti, che
nel biennio precedente avevano finanziato circa un terzo del disavanzo, s
sono annullati, riflettendo la bruscariduzione dei nuovi investimenti esteri
nel paese.

Nel 2001 flussi mondiali di investimenti diretti esteri sono ammontati, sulla base di
stime preliminari effettuate dal 1ato degli afflussi, a circa 710 miliardi di dollari, da oltre
1.300 nel 2000. Taleriduzione, chesi contrapponeallacrescita eccezionalmenterapidare-
gistrata nel triennio precedente, rifletterebbe |a brusca frenata dell’ attivita di fusioneeac-
quisizione internazionale tra imprese, da ricollegarsi al rallentamento congiunturale nei
paesi industriali eall’ andamento negativo del mercato azionario. 1l calo degli investimenti
diretti avrebberiguardato soprattuttoi paesi industriali, dovesi sarebberegistrato, rispetto
al 2000, un dimezzamento dei flussi, scesi acirca500 miliardi; nei paesi emergenti (incluso
Hong Kong) la flessione é stata piu contenuta, da 250 acirca 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. Sonoinvecelievementeaumentati in FranciaeinItalia. Nel comples-
sodell’areadell’ euro gli afflussi provenienti dall’ esterno dell’ area sono scesi da377a 110
miliardi.

Sullabase dell’ andamento del conto corrente edel conto capitale, si sti-
ma che allafine del 2001 la posizione debitoria netta sull’ estero degli Stati
Uniti sasalitaacirca2.600 miliardi di dollari (oltreil 25 per cento del PIL),
da2.187 miliardi allafine del 2000. A determinare laposizionein essere a
guella data concorreva, da un lato, uno stock di passivita sull’ estero pari a
9.377 miliardi, di cui oltre 4.300 costituiti dainvestimenti di portafoglio, e,
dall’ altro, uno stock di attivitasull’ estero pari a7.190 miliardi, di cui 2.400
sotto formadi investimenti di portafoglio in titoli esteri. Notevoli difficolta
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nellamisurazione delle consistenze degli investimenti di portafoglio avreb-
bero concorso, tuttavia, a una significativa sovrastima (oltre 500 miliardi)
della posizione debitoria netta degli Stati Uniti.

Lestime pubblicatedal Bureau of Economic Analysissulla 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 (attivita)
esuquelledei titoli emessi daresidenti acquisiti dal settoreestero (passivitd); le pitirecenti
sono state effettuate, rispettivamente per il lato del passivo e dell’ attivo, alla fine del 1994
edel 1997. Per gli anni successivi, la posizione sull’ estero € stata aggiornata integrando
i risultati di tali rilevazioni conleinformazioni, assai meno accurate, ricavate da statistiche
mensili sui flussi finanziari di bilanciadei pagamenti e apportando |e opportune correzioni
per levariazioni dei tassi di cambio e dei valori di mercato.

Inuno studio della Riserva federalesi effettua un confronto trala misura delle consi-
stenze di portafoglio basata sui risultati di appositerilevazioni ela stima, necessariamente
imprecisa, cal colata sui dati di flusso. Per il latodellepassivita, si utilizzanoi risultati, preli-
minari e non ancora resi pubblici, della rilevazione piu recente (effettuata nel marzo del
2000) sugli stock di titoli statunitensi detenuti da non residenti, da cui emergerebbe chela
misuracorrettadelleconsistenzeaquelladataerapari a3.600 miliardi. Taleval ore, secon-
frontato con una stima, ricavata sulla base dei dati di flusso, pari a4.100 miliardi, mettein
evidenza una sovravvalutazione delle passivita pari a 500 miliardi, che si concentrerebbe
nel comparto delleobbligazioni edipenderebbedainesattezzenel modoin cui vengonorile-
vati i dati di flussorelativi ad al cuneoperazioni chehanno assunto unaimportanza crescen-
tenegli ultimi anni (operazioni repo, strumenti che prevedono un rimborso gradualedel ca-
pitale, ecc.). Ataledistorsionesi sommerebbe quella derivanteda una sottostima dellecon-
sistenzedell’ attivo. L erroreper difetto (circa300miliardi), riscontrato comparandoi risul-
tati dellarilevazione sugli stock di titoli esteri detenuti dai residenti alla fine del 1997 con
lestime corrispondenti ottenutedai flussi econcentrato nel comparto delleazioni, potrebbe
in partederivare dal fatto chele nuove tecnol ogie informatiche permettono agli investitori
statunitensi di effettuare direttamente acquisti di titoli sui mercati esteri, anzichéservirsi di
intermediari residenti negli Sati Uniti.

Laposizione creditoria sull’ estero del Giappone sarebbe ammontataa
1.100 miliardi di dollari (28,5 per cento del PIL); quella debitoria netta
dell’ area dell’ euro sarebbe diminuita leggermente, da94 a 80 miliardi (1,3
per cento del PIL).

| flussi netti di capitale verso i paesi emergenti

Nel 2001 flussi netti di capitaleversoi paesi emergenti hanno registra-
to unaripresarispetto all’ andamento molto negativo del 2000. Quelli privati
sono saliti da8a31 miliardi di dollari (tav. A6). L’aumentodi quelli ufficiali,
da6 a 37 miliardi, hariflesso il sostegno accordato dalla comunitainterna-
zionale al Brasile ealaTurchia. Il valore complessivo del flussi, pari a 69
miliardi, rimane tuttavia non solo assai inferiore al picco (236 miliardi
all’anno) registrato nel biennio 1995-96, primadellacris asiatica, maanche
al di sotto dei valori medi nel periodo 1997-99.



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

Tav. A6

Paesi 1’g§f_i§6 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 1427 154,7 163,8 153,4 175,5
Investimenti di portafoglio 80,4 46,3 -4,6 339 -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 57 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 14 11

Medio Oriente, Malta e Turchia

Capitali privati . .......... 10,9 15,1 9,5 0,6 -24,0 -27,1
Investimenti diretti ... .. 53 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 75 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 14

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 attivita e passivita; possono includere movimenti ufficiali. Eventuali discrepanze nelle ultime cifre

sono dovute ad arrotondamenti. - (2) Include I'Asia meridionale e orientale, ad esclusione del Giappone e Hong Kong.
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Gli investimenti diretti esteri hanno continuato arappresentare di gran
lunga la fonte principale di finanziamento. Nel 2001 sono saliti da 153 a
176 miliardi, valore superiore a quelli prevalenti prima dellacrisi asiatica
del 1997. Sesi escludono i paesi asiatici piu colpiti dallacrisi, dovelaridu-
zionedei flussi rispetto al biennio precedente e dipesadal progressivo esau-
rirs delle operazioni di acquisizione di imprese da parte dell’estero e
dall’andamento negativo dell’ attivita nel settore delle nuove tecnologie, i
flussi di investimenti diretti sono aumentati 0 si sono mantenuti stabili in
tuttele aree, continuando aregistrarei valori massimi in Americalatina (67
miliardi).

Negli ultimi anni édrasticamentecresciutoil pesodegli investimenti diretti dall’ estero
(IDE) sui flussi finanziari lordi versoi paesi emergenti. Nel periodo 1998-2000 essi hanno
rappresentato circal’ 86 per cento del totale, con punte massimein Asia (dove vi sono stati
ampi disinvestimenti nel comparto dei prestiti bancari), in Americalatina (75 per cento) e
nei paesi dell’Europa centrale e orientale e dell’ex URSS (50 per cento); nel periodo
1994-97, di massima espansionedegli afflussi finanziari totali, laquotaper il complessodei
paesi emergenti era pari al 40 per cento.

Sebbene una parteelevatissimadegli IDE continui aindirizzarsi versounristretto nu-
mero di paesi emergenti (25 paesi hanno ricevuto il 90 per cento dei flussi nella seconda
meta degli anni novanta), quella che si dirige verso i paesi piu poveri del mondo (circa il
2,5per centodel totale), localizzati per lo piunell’ Africa sub-sahariana, hafornito una sta-
bile erilevante fonte di finanziamento. Secondo la Banca Mondiale nel periodo 1997-99i
paesi piu poveri avrebbero ricevuto afflussi di IDE equivalenti al 2,7 per centodel PIL, a
frontedell’ 1 all’inizio degli anni novanta, con effetti benefici sulla diversificazionedellalo-
rostrutturaindustrialeesullosviluppodel settorefinanziario. Questi paesi continuerebbero
tuttavia a dipendere principalmentedagli afflussi di capitale ufficiale, pari al 3,9 per cento
del PIL nel 1997-99.

Undrenaggio consistentedi risorsefinanziarie econtinuatoinveceade-
rivare dai deflussi netti nel comparto degli “altri investimenti”, cheinclude
I prestiti bancari (114 miliardi nel 2001, afronte di 141 nel 2000). Tuttavia,
mentretrail 1997 eil 2000l processo di disimpegno degli investitori esteri
avevariguardato principamentei paesi dell’ Asia(72 miliardi all’ anno), nel
2001 s e 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, da4 nel 2000. Vi avrebbero
contribuito il sostanziale arresto dell’ attivita di emissione internazionale di
titoli obbligazionari nel terzotrimestreeunaforteriduzionedegli afflussi nel
comparto azionario, che avevano registrato negli ultimi anni uno sviluppo
eccezionalmente sostenuto in Asia, daricollegarsi alla dinamica positiva
delle borse nel settore delle nuove tecnologie.

La liberalizzazione dei mercati finanziari attuata in numeros paesi
emergenti dallafine degli anni ottanta aveva contribuito a determinare, so-
prattutto nella prima parte dello scorso decennio, incrementi eccezional-



menterapidi e di anmontare rilevante degli afflussi di capitale verso questi
paesi. Nel breveterminequesti afflussi si sono associati in molti casi asinto-
mi di “surriscaldamento” delle economie destinatarie, manifestatisi in
un’ eccessivaespansione degli aggregati monetari e creditizi e delladoman-
da aggregata e in un apprezzamento del tasso di cambio reale.

E stata avanzata |’ ipotesi chetrai duefenomeni vi sia unarelazione di causalita. Per
verificare taleipotes sono stati analizzati empiricamente gli effetti di breve periodo degli
afflussi di capital e sualcuneimportanti grandezzemacroeconomichein Argentina, 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 cheun
aumento temporaneo esogeno degli afflussi di capitalenoninfluenzainmisurasignificativa
la dinamica del tasso di cambio reale; amplifica le fluttuazioni del PIL solo nel caso della
Turchia; determina una significativa espansione del creditointerno al settoreprivatosiain
Argentinasiain Turchia. Tali risultati sembrano suggerirechegli ingenti afflussi di capitale
possono aver costituito unafontedi squilibrio soprattutto per il mercato del credito, accen-
tuando la fragilita del sistema finanziario e, di conseguenza, dell’ economia nel suo com-
plesso. Sebbeneil numero assai limitato dei paesi considerati renda difficile estenderei ri-
sultati dell’ analisi allageneralitadelleeconomieemergenti, I’ ipotesi secondo cui gli afflus-
si di capitalerappresentano unfattorerilevante di amplificazionedellefluttuazioni cicliche
in questi paesi viene confermata solo parzialmente.

Leiniziative per ridurre la poverta e gli aiuti ufficiali allo sviluppo

E proseguita con moderati progressi I’ iniziativain favore dei paesi po-
veri altamenteindebitati (Heavily Indebted Poor Countries- HIPC), avviata
dall’ FMI edallaBancaMondiaenel 1996 e potenziatanel 1999 (cfr. il capi-
tolodellasezioneA: | flussi commerciali efinanzari internazionali elanuo-
va architettura finanziaria nella Relazione sull’ anno 2000).

Tral’iniziodel 2001 eil primotrimestredel 2002, 4 paesi del gruppo hannoraggiunto
il puntodi “ decisione” , oweroil momentoin cui il paeseviene qualificato idoneo a benefi-
ciaredellariduzionedel debito, ealtri 4il punto di “ completamento” , owwero quelloin cui
iniza effettivamente la cancellazione del debito da parte delleistituzioni multilaterali e bi-
laterali. Allo stato attual e, 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 capacita
di integrarela gestione del debito con le politiche macroeconomiche. A sei anni dall’intro-
duzionedell’iniziativa, 12 paesi non hanno ancoraawviatoil processo di riduzionedella po-
verta edi miglioramento delle condizioni di vita, necessario per la qualificazione: per 4 di
questi la prospettivadi raggiungereil “ puntodi decisione” , seppur nonimmediata, non ap-
pareremota, mentregli 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 eil conseguimento di risultati soddisfacenti nell’ attuazione di
riforme strutturali sono, pertanto, letre condizioni preliminari affinchétali paesi possano
raggiungereil 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” , I’ applicazione della
iniziativa HIPC sara in grado di determinare una cancellazione del debito valutata in 25
miliardi di dollari intermini di valore attuale netto. Considerando I effetto derivante dalle
tradizionali proceduredi cancellazionedel debito edalleautonomeiniziativedi ristruttura-
zionedapartedei creditori bilaterali, lo stock di debito dovrebbescendereda65a27 miliar-
di in termini di valore attuale netto.

Nonostantei progressi conseguiti nellalottaalla poverta, i risultati appaionoinferio-
ri alle aspettativeiniziali: un numero ancora troppo esiguo di paes € passato dal punto di
“decisione” aquello di “ completamento” , soprattutto a causa delle difficolta incontrate
nello sviluppare strategie di riduzione della poverta o ndl realizzare importanti riforme
strutturali.

Lavolontadellacomunitainternazionale di perseguire con determina-
zionegli obiettivi internazionali dello sviluppo contenuti nellaDichiarazio-
nedel millennio, sottoscrittadall’ Assembleageneraledell’ ONU nel settem-
bre 2000 - cioe lariduzione della popolazione mondiale che vive in condi-
zioni di estremapovertaeil raggiungimentodi condizioni di vitaqualitativa-
mente piu elevate entro il 2015 - ha condotto nello scorso anno alla defini-
zione di strategie innovative per favorire lacrescitae lo sviluppo del paesi
piu poveri.

Al verticedi Genovadel luglio 2001, suiniziativadellapresidenzaita-
liana, i Capi di Stato edi governo dei paesi del G8 hanno approvato lapropo-
stadi un piano d’' azione ad ampio raggio per lalotta alla poverta che, supe-
rando I’ iniziativa per lariduzione del debito approvata a Colonianel 1999,
individuaalcuneprioritaeletraducein uninsiemeorganico di interventi tes
aincidere sui fattori determinanti per la crescita sostenibile e 1o sviluppo
economico e sociale nei PVS.

Tale proposta (Debt Relief and Beyond) nasce dalla considerazione chela cancella-
zione del debito é utile, ma non & da sola sufficiente a sconfiggere, in modo permanente, la
poverta nelle aree meno sviluppate. Nei paesi a forte indebitamento che hanno beneficiato
dellacancellazione, lariduzionedel debito deve essere accompagnata da politicheche pro-
muovano lacrescitaegli investimenti; inoltre, ragioni di equitarichiedono chelacomunita
internazionale consideri anche quei paesi che, pur non avendo un debito insostenibile, ri-
mangono car atterizzati da un elevato livello di poverta e si trovano relegati ai margini nel
processo di globalizzazione. Alla luce di tali considerazioni, e raccogliendo i risultati
all’ epocaraggiunti nell’ambito dell’ iniziativa HIPC, |a proposta presenta nuoveiniziative
che muovono lungo tre direttrici principali: 1) favorire la crescita del commercio globale
conmodalitatali cheanchei paesi meno sviluppati possano beneficiarne; 2) facilitarel’ af-
flusso di capitali alungo termine destinati ainvestimenti produttivi nei paesi piu poveri; 3)
impegnarsi ad assicurare maggiori e piu efficienti investimenti per lo sviluppo dei settori
“sociali”, quali la sanita e l'istruzione.

L’iniziativadel G8 e coerente con lastrategiadell’ ONU e delle princi-
pali istituzioni finanziarie internazionali per il raggiungimento degli obiet-



tivi enunciati nella Dichiarazione del millennio. Sotto I’ egida dell’ ONU,
nel marzo di quest’ anno si etenutaaMonterrey laConferenzainternaziona-
le sul finanziamento allo sviluppo, indetta con I’ obiettivo di imprimere una
svolta sia nella entita sia nelle modalita di erogazione degli aiuti ufficiali
allo sviluppo.

Per il raggiungimento degli obiettivi enunciati nella Dichiarazione del millennio, sti-
medell’ ONU edella Banca Mondial eindicano, aoggi, un fabbisogno finanziario aggiunti-
vo pari acirca 50 miliardi di dollari all’anno per i prossimi quattordici anni, ovvero un so-
stanzialeraddoppio dellerisor se attualmenteimpiegate per gli aiuti pubblici allo sviluppo.
Lastrategiaper lariduzionedellapovertaéfinalizzataamobilitaresialerisorsefinanziarie
internazionali sia quelleinterneai PVS. Solo creando le condizioni necessarie alla mobili-
tazionedel risparmio nazionale, sia pubblico siaprivato, i paesi poveri potranno garantire
un adeguato sostegno agli investimenti produttivi eal continuo sviluppo del capitaleumano.
Lepolitichenazionali diretteallariduzionedella povertaeal miglioramentodellecondizo-
ni di vita dovranno essere adeguatamente sostenute da flussi internazionali di capitale pri-
vato, specialmentenellaformadi investimenti diretti: la capacitadel PVSdi creareleneces-
sarie condizoni produttiveinterneadatte afacilitareil flusso di investimenti diretti rappre-
sentera, quindi, laprincipalesfidaper il perseguimentodegli obiettivi di sviluppo. Lastrate-
giadefinitainambitointernazionalericonoscel’ importanzadegli scambi commerciali qua-
lematore dello sviluppo. [ commerciointernazional e puo diventarela principal e fonte per
il finanziamento allo sviluppo: la costruzionedi un sistemadi scambi multilaterali, sempre
piU univer salmente condiviso, diviene vieppiu indispensabile.

Per I'insiemedel PVS, afrontedi unastrutturalecarenzadi risor sefinanziarienonché
di ampieoscillazioni nei flussi finanziari internazionali, gli aiuti ufficiali allo svilupporap-
presentano un fattore di importanza primaria per il perseguimento degli obiettivi contenuti
nellaDichiarazionedel millennio. L’ efficaciadegli stessi verraaccresciutadaunapiustret-
ta collaborazione tra paesi donatori, istituzioni finanziarie internazionali e paesi poveri,
sulla base di una strategia di sviluppo, della quale questi ultimi restino responsabili.

| paesi della UE si sono impegnati araggiungereun livello di aiuti pari inmediaallo
0,39 per cento del reddito nazionalelordo entro il 2006, come obiettivo intermedio rispetto
aquello di piu lungo periodo dello 0,7 per cento: i membri che contribuiscono con quote
inferiori allo 0,39 per cento, etra questi anchel’ Italia, s sono impegnati araggiungereal-
menolo0 0,33 per cento entro la stessa data. Pur vincolato alle stimedella crescita economi-
cadellaUE, il contributo europeo potrebbeintal modo aumentaredi circa 7 miliardi di dol-
lari all’anno. Gli Sati Uniti hanno contestual mente annunciato di voler aumentareil volu-
medei propri aiuti per untotaledi 10 miliardi di dollari nei prossimi treanni, edi voler con-
tribuire con 5 miliardi annui in quelli successivi.
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