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LA FRENATA USA VINCOLA
LA CRESCITA EUROPEA

* Ancora incertezza sull’entita del rallentamento USA: si é gia toccato il minimo?

* [.’area euro appare ancora al traino degli Stati Uniti; la domanda interna non compensa
pienamente il minore apporto delle esportazioni nette.

* Dollaro, petrolio, “mucca pazza”: temporanei incidenti di percorso per I’inflazione
nell’area euro.

* Nonostante il diverso momento ciclico delle economie reali, i mercati finanziari in Europa
restano agganciati a quelli americani.

* FOCUS: I nodi della crisi giapponese.

La frenata negli Stati Uniti....

Per nove anni 'economia americana ha
conosciuto una straordinaria espansione (tra
i 1991 e il 2000 il PIL & aumentato al tasso
medio annuo del 3,8% e del 4,5% tra il 1996
e il 2000) che, grazie al contributo della Sai Uniti: Al ecortributi dlagesitadd FIL
cosiddettanew economy, sembrava quasi (variadon percartudli epunti percartudi)
inarrestabile. Nel quarto trimestre dello

6.0

scorso anno, a seguito della stretta moneta-

ria operata dalla Federal Reserve da meta ., —

1999, le attivita produttive hanno accusato 3o /\//\\//

un brusco rallentamento che, sulla base * / PN
. . - - - - 10— N Py - =
delle prime indicazioni, si sarebbe tradotto // o

in una virtuale stagnazione nei primi mesi .o T e

del 2001. | dati del PIL del periodo ottobre- 2o

dicembre (1% l'aumento in ragione d’anno)

hanno rilevato, infatti, una crescita dimezza-
ta rispetto al trimestre precedente e addirit-
tura pari a un quinto di quella osservata nel
periodo aprile-giugno, trainata dai consumi
privati, aumentati comunque a ritmi molto

1991 1902 1993 1994 19%6 19% 1997 1998 1999 2000
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pil contenuti rispetto ai precedenti trimestri, e o o
dalle maggiori spese del settore pubblico, sia di St Unt: Inestinent

. .. . (vaiadaepacattdears)
beni consumo che di investimento.

....& guidata dalla contrazione degli

investimenti

Le maggiori preoccupazioni nascono dalla
consistente contrazione della componente degli =
investimenti privati, e in particolare proprio di
quelli relativi ad attrezzature sftware, che
hanno risentito del forte calo dei profitti azien- e
dali. Un contributo negativo & stato inoltre for- B e e i r:‘;m;j “
nito dalla domanda estera netta: a fronte di una  Fote Dorear
lieve flessione delle importazioni, le esporta-

zioni hanno pesantemente accusato le conse- Sati Uniti: indd d borss
guenze della perdita di competitivita legata alla (aTei01988=100)

persistente forza del dollaro tanto da fornire un % A
apporto negativo alla crescita del PIL, per la \

prima volta dal secondo trimestre 1999, paria *
0,7 punti percentuali.

E’ stato toccato il fondo?
Segnali contraddittori dagli indicatori T T

Il rallentamento, largamente atteso, come  w ",
segnalato tra I'altro dall'indice dei responsabili
degli acquisti delle aziende (NAPM), che per il
settore manifatturiero gia a partire dallo SCOrso  Fate Daatream
agosto si & posto al di sotto della soglia di equi-
librio del 50%, sembra andare al di la delle Sati Uniti: indloeNAPM
aspettative, anche se il lieve recupero osservato
in febbraio potrebbe, se confermato, indicare )
che il minimo sia stato toccato. A giustificare .,
tale nota di ottimismo concorrerebbe la con- =
traddittorieta degli indicatori piu recenti, tipica
di ogni fase di transizione, e, soprattutto, la
constatazione che la domanda interna ha tenu- “
to, nonostante I'erosione di ricchezza indotta
dalla flessione del mercato azionario. L

Draltro canto, a spingere verso unamag- ¢ § § % ¢ ¢§
giore cautela, proprio per le ricadute sulla dO- e s Asmisfionct R reterinnMerpremert
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manda di consumo, sarebbe il consistente
deterioramento registrato negli ultimi mes
dall'indice che misura il clima di fiducia dei
consumatori calcolato da&lonference Board,
parzialmente attenuato dal dato di marzo. La
discesa dellindice riflette anche una peggiore
situazione occupazionale. Il tasso di disoccupa-
zione, dopo aver toccato nel settembre-ottobre
dello scorso anno un minimo storico (3,9%,
non piu segnato dopo la fase espansiva degli
anni sessanta), si e riportato, nei primi due
mesi del corrente anno, al 4,2%, ossia suli livel-
li registrati nell’estate del 1999.

Gli effetti del rallentamento
USA sull’area euro....

L'intensita e la durata del rallentamento
statunitense potrebbero avere implicazioni im-
portanti sul’andamento congiunturale in Euro-
pa e in particolare nell’area euro.

| principali timori sono legati agli effetti
riduttivi diretti sulla crescita del PIL euro pro-
dotti da un minore incremento delle importa-
zioni statunitensi. Tenendo conto dei soli
legami commerciali, una riduzione di 10 punti
percentuali dell'incremento delle importazioni
americane potrebbe comportare, a parita di al-
tre condizioni e dato il peso in termini di PIL
delle esportazioni dell'area euro verso gli Stati
Uniti, una minor crescita della zona euro di cir-
ca un quarto di punto percentuale. L'impatto
potrebbe evidentemente risultare pit 0 meno
accentuato nei singoli paesi a seconda della
maggiore 0 minore esposizione verso gli Stati
Uniti. Se poi, come €& piu logico ipotizzare, il
rallentamento statunitense non rimanesse cir-
coscritto, ma dovesse indurre una decelerazio-
ne, sia pure di entita piu contenuta della
domanda di importazioni anche in altri paesi, le

conseguenze sarebbero evidentemente piu pe-

S4i Uniti: dinad fidudadd consumetari
(indd 1985=100)
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Fote CofaenceBoad, Detagream

ESPORTAZIONI DELL'UNIONE EUROPEA
(in rapporto al PIL, valori correnti)

verso intra-UE extra-Ue Stati Uniti

1992 13,8 6,9 1,3
1993 13,3 7,8 15
1994 14,3 8,3 1,6
1995 15,5 8,7 1,6
1996 15,5 9,0 1,7
1997 16,0 9,9 19
1998 16,5 9,6 2,1
1999 16,7 9,5 2,3
2000 gen-set 17,7 10,7 2,7

Fonte: Eurostat.

Areaara AL ecatributi dlacesdita
(variaon peroatudi anueepunti peroatiudi,
CHi detegondizzi aprezzi cogtarti)
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santi. In questo caso, per un minor aumento di
5 punti percentuali delle importazioni dell’inte-

Areaeua indcaai dd dimad fiduda

(sddi destagjondli zzzti)

ra area extra-UE, I'impatto negativo sulla cre- 1

scita del PIL euro, sempre solo sulla base dei ° A

semplici legami commerciali, potrebbe risulta- Z / AN

re compreso tra 0,5 e 0,75 punti percentuali.

....richiederebbero una piu vivace
domanda interna

In presenza di tali effetti derivanti dal ral-
lentamento internazionale, le possibilita di
mantenimento dell’economia europea su ade-
guati ritmi di espansione rimangono affidati al Forte Commissenefirepen |—
dinamismo della domanda interna.

| risultati dell'ultimo trimestre dello scor-
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so anno hanno evidenziato un rallentamento (nmeoinde 190110, evatigiont prcertLel amue medanthilea3temiri)
115 10

nell’evoluzione dei consumi privati rispetto a A .
110

quanto osservato nella prima parte del 2000. . NJ\ J /7&\/ 6

Né gli indicatori piu recenti sembrano favorire N TN S
I'ottimismo, nonostante gli incentivi fiscali in- ” N RSN W/ :
trodotti in diversi paesi. T '

Il clima di fiducia delle famiglie, rilevato a ? \V /
livello aggregato, pur mantenendosi in una pro- A N
spettiva storica su livelli relativamente elevati, RS
accusa, dall’autunno scorso, cedimenti. Quello
relativo alle imprese e in flessione addirittura
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Farte Ifo, Eurogtat

dalla primavera dello scorso anno; una tenden-
za negativa che si € accentuata nel primo scor-
cio del 2001. Prodlzioneindudridein Frandae Gamrenia

Anche dal lato della produzione, la  (vaiaaitedewdi medenohli 3temin)
situazione, pur se notevolmente migliore di
quella statunitense, non appare del tutto L /‘\
favorevole. Al di la delle oscilazioni |\ 7\
sltone doute o e e 49 I\ A NS
indebolimento dell'attivita produttiva. Se poisi \\/’,/\/\//
considerano le aspettative delle imprese

manifatturiere tedesche rilevate dall'inchiesta ™
dellIFO, indicatore che nel passato si é
dimostrato un buon anticipatore dell’attivita Forte Deteter
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produttiva della zona euro, la debolezza
sembra destinata a protrarsi: nei primi due mesi

del 2001 il clima di attesa tra le imprese si é
infatti deteriorato, riportandosi vicino ai
minimi toccati nellestate del 1998. Un
ulteriore segnale di rallentamento proviene
dall'indice che misura il clima di fiducia tra i
manager addetti agli acquisti delle aziende.
Tale indicatore, pur apparendo ancora alla fine

del 2000 nettamente superiore allanalogo ..
statunitense, e soprattutto mantenendosi al di £ & ¥ & £ & £
sopra della soglia indicativa della crescita zero, rorefrsa
risultava in flessione pressoché ininterrotta

Areaara tasod dsoooypedone
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Quaazon d ddlaoeprezzodd Brat

dalla primavera Scorsa. | o (ddlai per ara; ol akerile
L'insieme di tali considerazioni porta = 10
quindi a ritenere che la crescita dell'area euro, _ 7\ 1

nel 2001, potrebbe risultare inferiore di circa 2- = M M 1o

3 decimi di punto a quella stimata alla fine del- * 110

lo scorso anno. " Lo
+ 095
15
j 0.90
Per l’inflazione nell’area euro, e e — ———— —togs
qualche elemento di disturbo..... ?é 3 ¥ g % §% S g :
Le previsioni relative a un graduale pro- | ~Bret  — dillao(sztadesty |
. ) . . Farte: Opec, Deteetream
cesso di rientro dell'inflazione, che si erano an-
. y . QUOTE PETROLIO
date delineando nell'ultima parte dello scorso (milioni di barili al giomo)
anno, si basavano sulle ipotesi di un apprezza- Paesi apile  marzo  dicembre febbraio aprile
. . 1998 2000 2000 2001 2001
mento della moneta unica rispetto al dollaro e
di un ridimensionamento dei forti rialzi delle Ageria 0818 0788 0853 0805 0773

quotazioni energetiche. Tali eventi, sembrano "%"esa 1310 1280 1385 1307 1255
. , . Iran 3.483 3.623 3.917 3.698 3.552
aver subito una battuta d’arresto nel periodo

Kuwait 2.080 1.980 2.141 2.021 1.941

piu recente. Libia 1.373 1.323 1.431 1.350 1.296
Nigeria 2.133 2.033 2.198 2.075 1.993

Quatar 0.670 0.640 0.692 0.653 0.627

....il tasso di cambio Arabia Saudita 8.448 8.023 8.675 8.189 7.865
L’euro é tornato a indebOIirSi, annU"andO, Emirati Arabi 2.257 2.157 2.333 2.201 2.113
Venezuela 3.170 2.845 3.076 2.902 2.786

nei confronti del dollaro, i recuperi segnati

nell’'ultima parte dello scorso anno. Nonostante Totale oPEC 25742 24692 26701 25201  24.201
il ridimensionamento del divario ciclico fra le fesclisoRAQ

due sponde dell'Atlantico, e una espansione Fonte: oPeC.
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che, almeno nel breve termine, appare piu fa-
vorevole in Europa, il dollaro mantiene il suo
ruolo di principale moneta rifugio, soprattutto
in un periodo, come l'attuale di forte incertezza
sui mercati finanziari. Nella terza decade di
marzo si €, infatti, riportato prossimo ai livelli
rilevati in settembre-ottobre.

....le quotazioni del petrolio

Anche le quotazioni del petrolio, dopo

aver registrato in dicembre consistenti flessio-
ni, hanno ripreso ad aumentare dalla seconda
meta di gennaio, riportando i corsi del Brent,
nella media di febbraio, al di sopra dei 27 dol-
lari a barile. | ribassi rilevati in marzo (nella
media del mese il Brent & sceso al di sotto dei
26 dollari a barile) e la prospettiva di una mi-
nor domanda, sia a seguito del rallentamento
congiunturale statunitense sia per motivi sta-
gionali, hanno spinto 'OPEC, ad annunciare,
con decorrenza dal prossimo mese di aprile,
nuove riduzioni dell’'offerta. Tali tagli produtti-
vi riportano, in effetti, le quote poco al di sotto
dei livelli del marzo dello scorso anno, quando
il prezzo del greggio, allora relativamente ele-
vato aveva indotto a decisioni di segno oppo-
sto.

Riflettendo le conseguenze combinate di
dollaro e petrolio, I'incremento dei prezzi al
consumo a livello europeo, dopo la decelera-
zione manifestata dal novembre scorso, ha evi-
denziato in febbraio una risalita.

....I'effetto “mucca pazza”

Oltre ai problemi sopramenzionati, un
ruolo non indifferente lo hanno avuto i rincari
degli alimentari connessi al fenomeno della
sindrome della BSE. Sulla base dellindice,
calcolato da Eurostat, escludendo i beni ali-
mentari e quelli energetici, - la cosiddettae

Areaero: prezz d comsuno
(varia@oni peroartudi annue)

w

apr-f

| —Irflazioretaide - -- Coreirflation |

Areaara aoreirflaionindouni pees
(variazion percentugi amnue)

1ug-98 -
gen-01 1

Pezz d corsuro di dinertai
(vaiazon paraentudi anue)
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inflation - il confronto tendenziale segnala, in
febbraio, una situazione invariata rispetto al
mese precedente.

Il carattere contingente dei due principali
elementi di spinta e la considerazione che gia
in marzo, sulla base delle prime indicazioni, gli
effetti della sindrome della BSE avrebbero teso
ad attenuarsi, inducono a mantenere un relativo
ottimismo quanto alla possibilita di rispettare la
previsione di un calo graduale dell'inflazione.
A favore del rientro delle pressioni dovrebbe
peraltro, in prospettiva, giocare anche il sem-
plice calcolo statistico, posti i forti rialzi regi-
strati nel secondo e terzo trimestre dello scorso
anno.

I mercati finanziari non credono

Anche gli andamenti dei mercati finanziari
sembrano confermare come I'economia euro-
pea rimanga al traino di quella statunitense; la
fiducia nelle capacita di crescita autonoma
dell’Europa, in un contesto internazionale sfa-
vorevole, appare ridotta, nonostante il persiste-
re di migliori condizioni relative dei
fondamentali.

....ill dollaro rimane forte,....

In primo luogo, il rafforzamento del dolla-
ro conferma, come detto, il ruolo della valuta
americana come moneta rifugio nei momenti di
particolare incertezza, denotando fiducia nel
rapido superamento dell'attuale fase di rallenta-
mento dell'economia degli Stati Uniti.

....azioni e obbligazioni europee
seguono gli andamenti statunitensi

Segnali analoghi possono essere colti,

Rezz d cosunpda sviz
(vaiazon paraentudi anue)
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inoltre, dagli andamenti del mercati azionari e St Uniti eAreneura indd obbliggriorer

obbligazionari. (ceti giamlieri; 4gen1909=100)
| primi hanno manifestato dinamiche 10
settoriali molto simili; lI'elevato grado di ®

integrazione economica e finanziaria ha
determinato un generale peggioramento delle
prospettive per gli utili delle imprese tanto in
America che in Europa a partire dalla seconda
meta dello scorso anno, dapprima nel settore
tecnologico e poi nei settori tradizionali.

| mercati obbligazionari si sono mossi spe-
cularmente a quelli azionari. La ripresa dei cor- |— LEHMANEURO- AGGREGATE ()~ LEHMAN USAGGREGATE

05/01/00
05/03/00
05/05/00 |
05/07/00
05/09/00
05/01/01
05/03/01 -

si delle obbligazioni, iniziata nel secondo Farte Ditasreem

semestre del 2000 e in accelerazione a partire

dalla fine dell'anno, ha interessato in misura Areaera anvads redimeti
piu limitata i mercati europei, testimoniando (velari percartudi)

70

che anche una parte della fuoriuscita dei capita-
li dai mercati azionari europei si € diretta verso s
I titoli obbligazionari americani, soprattutto 60
quelli conrating piu elevato.

55

50 foe=

....le curve dei rendimenti segnalano
una nuova accelerazione USA a5

Infine, anche la curva dei rendimenti S J—
nell'area dell'euro, al manifestarsi dei segnali di sackrzainari
rischio di unhard landing dell'economia statu- \*23/0@/01 - = 150001 1512000 --- 021000

Fote Detegtream
nitense, ha seguito, seppure in misura meno
marcata, gli spostamenti di quella americana: si
€ abbassata, assumendo una configurazione ¢ Sati Uniti: curvadd rendimenti
U nel segmento a breve termine ed & andata ap- (velori peroantudli)

piattendosi nel segmento a lungo. Negli Stati
Uniti, dopo i ripetuti tagli attuati sui tassi d’in-
teresse dalla Federal Reserve (1,5 punti percen-
tuali dall'inizio dell'anno), gli operatori hanno
modificato le loro aspettative, denotando un
certo recupero di fiducia per le prospettive eco-
nomiche nella seconda meta dell’anno: la strut- «
tura per scadenza dei rendimenti ha infatti cakzainari

assunto nuovamente un'inclinazione positiva [ oumor -+ 1m0v0L - 51200 — @I0m
oltre il breve termine, con una riduzione dei Forte Detestresm
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tassi alunga scadenza meno marcatadi quelli a
breve.

A conferma di aspettative che scontano
nella seconda meta del 2001 un recupero della
crescita americana rispetto a quella europea, |l
differenziale a tre mesi tra I'Europa e gli Stati
Uniti, dopo essersi quasi annullato sulla sca-
denza di giugno 2001, e previsto (secondo i
tassi impliciti nei contrattfuture), tornare ad
ampliarsi, dapprima per una riduzione maggio-
re dei tassi europei e, nella parte finale dell'an-
no, per I'aumento di quelli americani.

| mercati si attendono, infatti, interventi di
riduzione dei tassi gholicy nel corso dell'anno
anche in Europa; tuttavia, I'allentamento della
politica monetaria da parte della BCE, attuato
con ritardo rispetto alla Federal Reserve, do-
vrebbe esercitare effetti favorevoli sulla con-
giuntura europea solo nell'ultimo scorcio del
2000 e nei primi mesi del 2001.
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Sdi Uniti e Areaeuro: epettativesl tass atremes
(d 2Y03/01) (Tess inpidti sui cortratti future)
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FOCUS: I NODI DELLA CRISI GIAPPONESE

¢ La crisi economica ¢ piu grave di quanto emerge dall’andamento del PIL.
» La politica fiscale non ha stimolato i consumi; la politica monetaria non ha rilanciato
gli investimenti.

« Il dissesto del sistema bancario: crediti inesigibili e minusvalenze sulle attivita finanziarie
in portafoglio.

* Come uscire dalla crisi: rimedi possibili e controindicazioni.

Tanto veloce e sorprendente era stata
'ascesa del Giappone a seconda potenza
economica mondiale dal dopoguerra fino

agli anni ottanta, quanto improvvisa e di dif- GIAPPONE: PIL E CONTRIBUTI ALLA CRESCITA DELLE

ficile soluzione & la crisi che ne ha caratte- (tassi | vatiaziont & ieitionee percentual)

rizzato la storia di tutto l'ultimo decennio, 1095 1096 1097 1998 1999 2000

una crisi di natura non solamente congiuntu-

rale, ma soprattutto sistemica. Lo R S

;‘i’\;‘;‘i’m' 0.8 13 0.4 0 0.7 0.3

La crescita del PIL reale nel 2000: .... SL?Q;?CTI 0.6 04 0.2 03 06 06
Nel 2000, i dati di contabilita s ©3 07 08 06 0 0

nazionale, tuttavia, non sembrano a prima Mnvestimentnon 0.4 0.6 19 04 07 0.7

vista dipingere un quadro tanto fosco. Il PIL  score 05 0.3 o 05 01 0.1

sarebbe infatti cresciuto dell’l,7%, un ritmo 'pnuvt;;fiicf;"enﬂ 01 06 08 02 04  -04

che non appare cosi lento se paragonato a”asgggrtazioni o5 04 0. 0z o1 04

performance degli anni precedenti. Nella Esportazioni 04 06 1 oz o1 1

prima meta del decennio, in coincidenza con importazioni 0.9 1 0.1 06 02 0.8

lo sgonfiarsi della bolla speculativa che

Fonte: statistiche nazionali.

aveva drogato lo sviluppo nella seconda
parte degli anni ottanta, il tasso medio di
crescita é stato sostanzialmente inferiore a
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quello registrato lo scorso anno; il “tentativo”
di una decisa ripresa, tra il 1995 e il 1996, era
stato poi frustrato dalla recessione seguita alla
crisi finanziaria dell’area del Sud-Est asiatico.

....ma in presenza di deflazione

Due importanti elementi vanno pero tenuti
in considerazione. In primo luogo, nel 2000, la
performance giapponese relativamente positiva
in termini reali si € accompagnata, per il secon-
do anno consecutivo, a deflazione: la crescita
del PIL in termini nominali € infatti pressoché
nulla.

Il ruolo dei consumi pubblici e
dell’export

In secondo luogo, analizzando la composi-
zione della crescita, si mette in luce come la
componente piu dinamica sia stata rappresenta-
ta dai consumi pubblici (0,6 punti percentuali il
contributo alla crescita), seqguiti dalle esporta-
zioni nette (0,4 punti). La manovra di politica
fiscale, il deprezzamento dello yen e il tono po-
sitivo della domanda mondiale (e in particolar
modo di quella dell'area asiatica) sono quindi
alla base del risultato del 2000. L'apporto di
tali elementi e, pero, destinato a venire meno. Il
rallentamento ciclico internazionale, concen-
trato negli Stati Uniti, frenera la domanda di
export giapponese; I'esplosione del debito pub-
blico impedira presumibilmente di continuare a
utilizzare lo strumento fiscale in misura cosi
massiccia come in passato. Gli ingenti pacchet-
ti di stimolo all’economia ripetutamente attuati
negli ultimi anni hanno infatti condotto nel
1999 il debito pubblico a raggiungere, secondo
stime del FMI, il 125,6% del PIL, pari a circa il
15% dell'intero PIL mondiale.
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Gli investimenti languono....

Se le manovre fiscali di stimolo non sono
risultate efficaci, anche l'utilizzo degli stru-
menti monetari non ha sortito effetti di rilievo.
Nonostante da diversi anni la Bank of Japan
pratichi una politica di tassi di interesse vicini
allo zero, gli investimenti non ne hanno tratto
beneficio: quelli residenziali hanno fatto segna-
re un contributo nullo sia nel 1999 che nel
2000, dopo due anni di apporto fortemente ne-
gativo; I'incremento degli investimenti non re-
sidenziali (una variazione del 4,5%, pari a un
contributo alla crescita di 0,7 punti), costituisce
soprattutto un rimbalzo che segue le due ridu-
zioni del biennio precedente.

....cO08i come i consumi privati

| consumi privati rappresentano il princi-
pale elemento di debolezza che condiziona la
crescita giapponese. Mentre nella prima meta
del decennio le spese delle famiglie avevano
mantenuto un ritmo di crescita mediamente in-
feriore agli anni ottanta ma ancora sostenuto,
dopo la crisi del 1997-98 (e anche a seguito
dell’incremento dal 3 al 5% dell'imposta sui
consumi nella primavera del 1997) hanno sten-
tato a ripartire; nel quarto trimestre del 2000 i
consumi privati sono diminuiti dello 0,6% ri-
spetto al trimestre precedente. Ha influito ne-
gativamente sui consumi la rapida salita del
tasso di disoccupazione, che ha toccato il 4,9%
nel gennaio scorso, il livello piu elevato dal do-
poguerra. La continua riduzione dei prezzi al

consumo, causata anche dalla scarsa propen:

sione alla spesa, spinge i consumatori a riman-
dare le decisioni di acquisto, alimentando cosi
la vocazione al risparmio dei giapponesi e de-
terminando una spirale di deflazione (la ridu-

zione dei prezzi al consumo e stata dello 0,3%

~
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nel 1999 e dello 0,7% nel 2000). Anche la pro-
fonda crisi che caratterizza 'attuale fase politi-
ca, con un esecutivo ai livelli minimi di

Ggopone indicedd prezz d conaunmo
(vaiaon percartudi)

popolarita e con le elezioni previste per I'esta-

te, contribuisce al generale clima di sfiducia.

Oltre alle difficolta dell’economia reale,

una serie di nodi connessi al sistema finanzia

N PR O P N W A OO N ®©® ©

rio stanno per venire al pettine. Dal primo di

aprile le banche giapponesi saranno tenute a re

1980
1981 1
1982

1983
1984 1

digere i propri bilanci iscrivendo le attivita fi- Forte: Detestreem

nanziarie in portafoglio ai valori di mercato, e
non piu a quelli storici, come finora avvenuto.

1985 1

1986

1987
1988
1989

1990
1991 4
1992

1993 1

1994 1

1995
1996

1997
1998

1999
2000

PRINCIPALI VOCI DELL'ATTIVO DELLE BANCHE GIAPPONESI
FINE GENNAIO
(% del totale dell'attivo)

Visto I'andamento dei mercati finanziari inter-
nazionali negli ultimi mesi, questo potrebbe

. A N . Liquidita e Titoli e Impieghi e
aggravare una situazione gia critica. La borsa depositi azioni risconti “Al@estera  Alio
giapponese ha recentemente segnato i minimi
. L - X 1994 6.64 16.56 65.08 0.52 11.20
degli ultimi 16 anni; il mercato statunitense e g, 641 16.86 65.42 0.48 10.83
quello europeo hanno registrato un brusco ridi<sss 5.48 16.91 65.06 0.47 12.09
mensionamento dai massimi di marzo 2000. L&9%7 4.93 17.09 64.58 0.46 12.94
. " 1998 4.56 16.29 62.91 0.46 15.78
minusvalenze che presumibilmente verranno
] ] . -1999 3.46 16.06 63.21 0.50 16.77
alla luce potrebbero influire negativamente Sui,gg, 335 18.49 60.92 041 16.83
bilanci bancari, gia provati da una ingentezo01 3.88 21.38 59.63 0.36 14.76
guantita di crediti in sofferenza.
Fonte: BOJ.
....lle minusvalenze sui titoli....
. .oy . TITOLI IN PORTAFOGLIO DELLE BANCHE GIAPPONESI,
Una prima lettura dei bilanci delle banche FINE GENNAIO
. . < . . s % del |
nipponiche porterebbe perd a stimare di entita 0 deftorale)
relativamente contenuta I'effetto negativo con- 1996 1997 1999 1999 2000 2001
nesso a eventuali minusvalenze. A gennaiGioii di stato 224 228 249 248 347 416
2001, il 60% dell'attivo era rappresentato dalla&ntitocaii w718 73 78 73 60
w . . . s T bbligazioni di i , , , : ' ;
voce “impieghi e risconti” e il 21% da titoli in “geg o e 106 162 148 e 10 U3
portafoglio. Degli investimenti in portafoglio, Pubbliche 7260 52 43 36 36
. Banche 7,8 6,8 6,7 7,4 6,5 4,7
tut_tav.la, solo un quarto e_ra rappr.esentqto da | 28 34 29 32 30 34
azioni e solo su quest’ultima frazione si do- azoni 355 369 370 371 321 264
vrebbero dunque ripercuotere gli effetti negati-Ativita estere s 131 125 123 96 120
Altro 3,8 3,2 3,4 3,2 3,3 2,6

vi delle minusvalenze connesse alla caduta dei

mercati borsistici. Il problema & che queste ul-ronte: Bos.
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time, per quanto circoscritte solo a una parte

S . . . Ggppone prediti ddlebencrecomrearddi nedard
minoritaria dell'attivo, vanno ad “aggiungersi” ®

i Ee 0, vl _ (tesd di vaiazioe tendridli)
a una situazione di forti sofferenze, legate ai s
crediti inesigibili. 1 ¥ .
: SN TA]

....8i sommano ai crediti inesigibili N VUl

Molto stretto e infatti, in Giappone, il le- 2 SV /\[

. . . K A

game esistente tra banche e imprese; le prime j AN
detengono spesso ingenti pacchetti azionari | j
delle seconde. La forte compenetrazione tra le s

grandi imprese e i grossi conglomerati finan- §
ziari determina quindi un circolo vizioso, per
cui i problemi di bilancio degli istituti di credi-
to alimentano la crisi delle imprese non finan-
ziarie, e il fallimento di un numero crescente di Géeppore Wjdgoidditpuﬁiimmw@ia
aziende determlng I’mcrem_ento delle sofferen- (ﬂme:g]'m)
ze delle banche giapponesi.

La ristrutturazione del sistema finanziario * Berctecomerad
appare dunque strettamente connessa a quell DE;?&;;&M
del sistema industriale. Una nuova fase di libe- 0 Attt on firerdiarie
ralizzazioni, privatizzazioni ederegulation

I Bacacatrde

Idituzion nonfirenziaie
266%

sembra inevitabile, anche se le conseguenze D;\Rﬂﬁgmwaﬁgie
negative in termini di occupazione e fiducia dei " Feigie
consumatori potrebbero allontanare nel tempo 215 e pveenn
le prospettive di piena ripresa dell'economia  Nonresicr

reale. Forte: Bark of Jpen

Per quanto dolorosa, tale ricetta appare al
momento come l'unica di una certa efficacia;
dati i molto limitati margini di intervento di-
sponibili per i tradizionali strumenti di politica
economica. A A

Ggopone M2+ Gatificati d Deposito
(vaiadon anudizzaterigpatoa 3nmes preoedanti)

Il fallimento della politica monetaria

cspansiva... IV AV RWAYE

La politica monetaria ha mantenuto una \/ U / / \ / \/
intonazione espansiva negli ultimi anni; la sua v / \/
scarsa efficacia pud avere in parte riflesso le ' “
conseguenze di umredit crunch, che ha vanifi- e . o o o o

cato gli incrementi di base monetaria e le ridu-  Forte Dazrem
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zioni dei tassi d'interesse operati dall’autorita.
In particolare, le politiche di offerta delle ban-

che giapponesi sono state condizionate dai fre-

quenti episodi di deflazione che si sono

verificati nel corso della seconda meta dell’'ul-

timo decennio: la diminuzione dei prezzi, ridu-

cendo il valore delle garanzie, ha aumentato i
rischi di insolvenza.

....Spinge verso una “nuova” ricetta:
creare inflazione.

Recentemente la banca centrale sembra
aver adottato la scelta, da piu parti invocata, di
creare aspettative inflazionistiche attraverso la
fissazione di un piu elevatawger di base
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GIAPPONE: COMPOSIZIONE DELLA RICCHEZZA
DELLE FAMIGLIE
(in percentuale dellla ricchezza netta totale)

e lug gen
00 00 0

monetaria, al fine di determinare un

) . . _ _ 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
abbassamento dei tassi reali attesi e favorire la

crescita degli investimenti. Se questa pPUO Ricchezzanetta 1000 1000 1000 1000 1000 1000  100.0

i i i) i Ricchezza
app_anre la soluzpne piu efficace nel breve Richezza = 59 337 361 s70 305 410 419
periodo per uscire dall’attualeimpasse, Attivita 482 511 536 562 571 586  60.2
potrebbe avere effetti indesiderati di altra -dicuiazioni 44 47 57 58 53 49 36
t Passivita 163 174 175 184 176 17.6  18.3
natura. -di cui mutui 66 70 73 78 79 82 17
ptivta non 681 663 639 621 605 590 58.1

Inanziarie

Possibili controindicazioni per il

finanziamento del debito Fonte: OCSE

Il successo di una politica inflazionistica e
di conseguente riduzione dei tassi d’interesse
reali si accompagnerebbe comunque a un certo
innalzamento dei tassi d’interesse nominali,
che potrebbe avere effetti negativi sui corsi del-
le obbligazioni, con un aggravio sui bilanci
bancari.

D’altra parte, il finanziamento del debito
pubblico richiede l'offerta di rendimenti reali
appetibili; se la deflazione ha finora permesso
di mantenere i tassi nominali a livelli molto
ridotti, garantendo comunque accettabili ritorni
in termini reali, I'eventuale diminuzione dei
tassi reali d’interesse potrebbe portare a prob-

Gapore redimenti dé titdi pubdid alugotamine

9

8

7W

6

l

5

2 . .

1 T

0

1 — T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

O O o4 o4 N N M M < § W W © © N~ 0 0 0 O ©O O «d

2222 92929 PPPPPPYPPPPPYYQIQQ

C D Cc DD C DO Do OCC DD C Do O o oo ococ O C

o 5 O 5 0O 5 O 5 O 5 O 5 O S5 O S O S O S VW S o

oo~ o T o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o T O
— nomindi - redi

Forte Detagtream



ISAE
NOTA MENSILE

Xxvii

lemi di finanziamento del debito pubblico.
Quest'ultimo e quasi totalmente in mano ai res-
identi (banche e fondi pensione). Cio se da un
lato pone il paese al riparo da repentine fughe
di investitori esteri, lascia dall'altra aperta la
possibilita di una “disaffezione” delle istituzi-
oni finanziarie, che sarebbero disincentivate a
continuare a sottoscrivere il debito. Una situ-
azione che potrebbe portare a ipotizzare l'in-
troduzione di vincoli amministrativi
all'esportazione di capitali o forme di sot-
toscrizione forzosa dei titoli pubblici.



