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PERMANE DEBOLE IL CICLO INTERNAZIONALE
SI ACCENTUA IL RALLENTAMENTO EUROPEQ

Diversi segnali sembrano scongiurare il rischio di recessione negli USA; rimane
pero molto incerta la durata del ripiegamento ciclico dell’economia, che risente di un
eccesso di capacita produttiva e di un netto ridimensionamento degli investimenti.
L’area euro rallenta piu del previsto a riflesso, oltre che delle ripercussioni della
congiuntura USA, di elementi autonomi di debolezza. L’accelerazione dell’inflazione
dei primi mesi dell’anno e i timori di un deterioramento della disoccupazione
penalizzano la domanda interna. Particolarmente sensibile risulta la frenata tedesca,
ma il rallentamento “si fa sentire” in tutte le economie europee. Il riassorbimento delle
tensioni inflazionistiche, previsto per la seconda meta dell’anno, potrebbe contribuire
a migliorare il quadro congiunturale europeo.

Il rallentamento degli Stati Uniti...

Prosegue la fase di debolezza dell’eco-
nomia americana, avviata nella seconda
meta dello scorso anno. | dati relativi al pri-
mo trimestre, pur scongiurando i timori di
una recessione, mostrano un incremento del Sati Uniti: investimenti
prodotto (1,3% rispetto al trimestre prece- (veriazion tencerziali)

dente, in ragione d’'anno) inferiore alle pre-

visioni degli apalisti e s_ens.ibilmente piu 15 \v/\\_//\v/’\\ .....
basso delle stime preliminari (2%). Come | | - PESETY \
nel periodo ottobre-dicembre 2000, questo LT \
risultato & attribuibile principalmente al ral- ~ °|

lentamento della spesa per consumi delle fa- o
miglie (soprattutto per i beni non durevoli) e
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alla significativa diminuzione delle scorte e &8 8 8 8 83 8 8 8 8 8 8 8 8
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degli investimenti privati. Il calo di questi

— Sotwareenmecchinai -+ Attrezzeture — Resdazdi

ultimi & imputabile alla componentefiwa- Forte Dtastreatt
re € macchinari, che ha risentito della forte
contrazione dei profitti aziendali e degli ec-

cessi di capacita produttiva accumulata
nell’information techonology.



ISAE
i NOTA MENSILE

Il contributo della domanda estera netta é
stato positivo, ma unicamente per una flessio- Sati Uniti: dimadi fidudad consumetan einprese
ne delle importazioni superiore a quella regi-
strata dalle esportazioni.

| principali indicatori congiunturali
relativi ai mesi piu recenti forniscono
informazioni contrastanti. Segnali positivi
provengono, infatti, dal mercato del lavoro
dove in maggio, per la prima volta dopo otto
mesi, il tasso di disoccupazione ha registrato ®
una leggera diminuzione (dal 4,5 al 4,4%).
Contestualmente, a riflesso delle migliorate T pa———
condizioni occupazionali e delle attese di Forte Detztrem — NAPM (sdadestrg)
sgravi fiscali alle famiglie (che dovrebbero
entrare in vigore alla fine dell’estate), si é
avuto un recupero nelle aspettative dei
consumatori (in maggio e giugno, l'indice del 125
clima di fiducia delConference board e tornato 115 |
ad aumentare, dopo il forte deterioramento 1051 _// \
registrato a partire dall'ultimo trimestre dello B |- \// N T
scorso anno). Gli ordinativi di beni durevoli | \\
hanno sperimentato un recupero in maggio, . N—
apportando un  sostegno al  settore 55 1 ™\
manifatturiero.  Tuttavia, da quest'ultimo B
continuano a provenire segnali negativi: fg’ E,
I'indice NAPM, nonostante qualche saltuario
recupero nel primo trimestre, rimane
notevolmente sotto la soglia del 50%,
documentando la  prolungata  severa Sati Uniti: tesd di interese
contrazione del settore. 5

Il ripiegamento congiunturale ha indotto la 75
Banca Centrale ad adottare una aggressiva po- ;g Pl R
litica monetaria di impronta espansiva: nel pri- &0 NW/ e |=‘
mo semestre, essa ha abbassato il tasso su : NM [ T
federal funds dal 6,5 al 3,75%, con sei riduzio- s i
ni successive dall'inizio dell'anno. Si tratta del ~ 4° -
piu forte allentamento del dopoguerra. Le con- *
dizioni monetarie si sono pero distese solo dal
lato dei rendimenti, mentre il continuo apprez- | - Irterbercario 12 mes

— Tandidtivosi fedrd fuds
zamento del cambio effettivo reale del dollaro &P —— Titdli e Tesrobendark a0 ai
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ha parzialmente compensato gli effetti espansi-

vi dellariduzione dei tassi. Sati Uniti: condizioni monetaxie

111 ) 45
. _— . 109 | L rao
...e i suoi spillover sul Giappone... o7 | N N 0 [y
130
La debolezza congiunturale degli Stati 2 | 25
Uniti si e ripercossa sull'area asiatica e, in par- | | " 20
. . . .y s r15
ticolare, sul Giappone, dove i dati di contabilita  o- | 10
nazionale mostrano, per il primo trimestre, una 91 05
diminuzione del PIL dello 0,2% congiunturale * . 0 0 0 0 6o c o0 0 0 0 0 o o o o o %

. L 2329229229982 e¢9¢9e¢

(-0,12% tendenziale). Le esportazioni, che nel §8EFE8558888sg8¢85¢E

2000 avevano sostenuto la moderata ripresa,
sono diminuite, risentendo della frenata
dell’economia degli Stati Uniti e del rallenta-
mento dei paesi emergenti dell’Asia, principali

----- Tesnd carhiodfetivorede (aurato—grezarato)
Fonte: Detestream — Tesnd ineeseredeal?mes (wdadetra)

partmer commerciali del Giappone. Nel piu re- Gm?;gg;gﬁgw
cente periodo, esse sono state ulteriormente pe- ]
nalizzate dal rafforzamento dello yen. 1 T
La negativaperformance dell’economia 097
nipponica e ascrivibile anche alla debolezza |
della domanda interna privata, le cui singole ol ///\75/\\#\
componenti sono rimaste invariate o hanno ' e ‘
mostrato unrend negativo. | consumi (inalte- 501

rati su base congiunturale) hanno registrato una oo

flessione in termini tendenziali, in parte de- 1900 @ 0@ QF 200 @ @8 @ 201QL
pressi dalle condizioni non favorevoli del mer- —AL ——Epatwei - Coram vl — Invetimenti prival
cato del lavoro; inoltre, il prolungato processo e ddammelSAEsIc Eoormice Sod Resachirsiute

di deflazione, in atto da oramai dodici trimestri

consecutivi, non accenna a interrompersi. Cio Nikiei 500

condiziona le attese sull'evoluzione dei prezzi, (indice, ganei 0 2000=100)

spingendo le famiglie a rimandare le decisioni 1o
di acquisto. Anche gli investimenti, soprattutto  ®]

. . .. . . 100
quelli residenziali, hanno subito una flessione. |
Riguardo alla componente pubblica della do- 1 Nl |
manda, un contributo positivo alla crescita & * S

venuto solo dagli investimenti, aumentati del |
5,2% congiunturale dopo due trimestri di fles- 7

sione. Peraltro, questo incremento € principal- z

mente attribuibile agli effetti dei pacchetti di 8888388888888¢8¢8¢88¢g373

. : . . 58 E R8P 29888532888 ¢P832

aiuto varati a novembre; le misure di stimolo E < E
Forte: Detestream
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fiscale troveranno pero in futuro sempre piu
vincoli nel forte deterioramento dei conti pub-
blici.
La produzione industriale, in ribasso dal
quarto trlm_estre del 2000, _|n .aprl!e ? cadu.ta Gapone indiesaTarkeneprad doneind side
dell’1,7% rispetto a marzo; indicazioni negati- (sddi, indd 1995=100)
ve continuano a provenire anche dall'inchiesta

o
8

Tankan, confermando che le attese sullanda- s | 106
mento dell’economia giapponese sono pessimi- ﬁ 104
stiche. Il mercato del lavoro riflette la fase ] ﬁ
congiunturale negativa: il tasso di disoccupa- 2] Lo
. . .. . -30
zione, dopo aver segnato una lieve diminuzio- | 1%
ne in febbraio e marzo, in aprile e infatti 22
45 4 1
nuovamente aumentato al 4,8 per cento. © ‘ B e
o) o) o) o) [e2] D [o2] D o o o o — -
() o o [} [} [} [} [} o o o o o o
5583350683385 83 5o
— Tarkan (xdaasinsra)
...e sull’area dell’euro... Fote Dazwreem | - Frod oreind sride (xdaadestra)

In Europa, I'evoluzione congiunturale piu
recente accusa una debolezza ciclica superiore
alle attese.
Il quadro delineato in occasione della nota
mensile del marzo scorso evidenziava come le
possibilita di mantenimento dell’economia eu-
ropea su adeguati ritmi di espansione fossero Areaara L ecotribui dlageita
legate al dinamismo della domanda interna; (var. Yoamuee purt % deti destay, aprezz cogtarti)

proprio quest'ultima, frenata dal peggioramen- 5
LN
~

to attuale dell'inflazione e prospettico dell’oc- 40,
cupazione, si e rivelata pero deludente. Anche O\

al di la degli effetti diretti e indiretti del rallen- ;. %/ N o
tamento statunitense, il ciclo europeo mostra 0o 3
dunque elementi autonomi di debolezza. ::2: \/

Nei primi tre mesi dell’anno, nella foto- ;.
grafia dei dati di contabilita nazionale, emerge- 4o’ ' [l
va gia una decelerazione: per lintera area, i & & & & & & & & § §
tasso di sviluppo tendenziale del PIL & stato del ~ ° _ ° O‘ -

2,5%, dopo il precedente 2,9%. In particolare,
e la composizione della crescita ad essersi mo-
dificata: si & assistito infatti a una riduzione del
contributo fornito dalla domanda interna (da



ISAE
NOTA MENSILE

2,3 a 1,5 punti percentuali), solo parzialmente
compensata dal maggior apporto della doman-

da estera netta (da 0,6 a 1 punto percentuale);
quest’ultima ha beneficiato di una forte ridu-
zione delle importazioni, superiore a quella
mostrata dalbxport.

La decelerazione sembra concentrarsi
principalmente nel settore manifatturiero. Per
'intera area euro, lindice di produzione
industriale, al netto del settore delle
costruzioni, ha evidenziato, rispetto al periodo
corrispondente, un rallentamento gia a partire
dal mese di gennaio; in aprile, lattivita
produttiva si €& ridotta dello 0,5% rispetto a
marzo.

Il clima di fiducia delle imprese €, peral-
tro, in continuo ripiegamento dalla seconda
meta del 2000; le aspettative degli imprenditori
del settore manifatturiero hanno negativamente
risentito di un progressivo deterioramento degli
ordinativi dall'estero, non compensati da quelli
nazionali a causa della generale debolezza del-
la domanda interna.

...dove Jla Germania accusa una
performance molto sfavorevole e la
Francia rallenta il ritmo di crescita

L'andamento dell'area riflette principal-
mente I'evoluzione del paese piu rappresentati-
vo, la Germania. Nel primo trimestre, gli
investimenti tedeschi (in particolare quelli in
costruzioni) e le scorte hanno apportato, in ter-
mini congiunturali, contributi negativi alla cre-
scita (rispettivamente per 0,5 e 0,2 punti
percentuali).

Anche in Francia, che insieme alla Spagna
ha finora messo a segno I'andamento ciclico
piu vivace, sono emersi i medesimi fattori di
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debolezza (il contributo fornito dagli investi-
menti & passato da 0,5 a 0,1 punti percentuali in
termini congiunturali, quello delle scorte da 0 a

—0,8 punti).

Il rallentamento ciclico dell'intera area
sembra dunque imputabile principalmente al ri- Produzoreindugridein Fandae Gamania
dimensionamento dei magazzini e all'anda- (vaiazon tendenaidi, medienohili 3temin)

mento degli investimenti; anche l'evoluzione
dei consumi, peraltro, dalla cui ripresa si atten-
deva uno stimolo decisivo alla crescita, non é
apparsa brillante. | dati del primo trimestre re-
lativi alla spesa delle famiglie mostrano un in-
cremento  (0,3%) rispetto al periodo
precedente. Sul dato complessivo pesa pero in ..
misura decisa éxploit della Francia, dove i g
consumi privati sono aumentati dell'1,3% ri- 7
spetto al quarto trimestre del 2000: ne sONO re-  Forte: Datastream
sponsabili gli ampi tagli alle imposte, una forte
crescita dell'occupazione e un tasso di inflazio-
ne modesto. Ancora deludente, invece, I'anda-
mento dei consumi in Germania.

Negli ultimi mesi, anche il clima di fiducia
dei consumatori europei € peggiorato: i timori
connessi alla ripresa dell'inflazione e a un pos-
sibile incremento della disoccupazione hanno Areaeuro. tasd d interese
cominciato a condizionare negativamente il 7
sentiment delle famiglie. Proprio questi fattori - 6

| I
inflazione e timori di deterioramento del mer- 5

|
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cato del lavoro - penalizzando i consumi, rap-
presentano i principali ostacoli a una ripresa 33— ___——
della domanda interna: il primo, attraverso una 2

decurtazione dei redditi reali; il secondo, accre- !
scendo la propensione al risparmio, in risposta
all'incertezza sui redditi futuri.

Le conseguenze del rallentamento - R e e
dell’economia mondiale e della decelerazione Farte Detasrezm _%?pm.u%ﬂ”n@&rg%mm'
dell'attivita industriale non si sono peraltro an-
cora manifestate sul mercato del lavoro; gia in
passato, infatti, 'occupazione ha reagito con
qualche ritardo al mutamento delle condizioni
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vif

cicliche.

Nonostante il ripiegamento congiuntura
le, la BCE é intervenuta solo in maggio, con
una riduzione di un quarto di punto percentuale
dei tassi ufficiali. Attualmente, quello sulle
operazioni di rifinanziamento principali & pari

Areaeura condizion norgaie
(tess d carbio ganei0 2000=100)

al 4,5 per cento. 105

Le condizioni monetarie dell’area si sono
allentate solo dal lato dei rendimenti reali a
breve (in particolare, i tassi di interesse reali a |
1 mese si sono ridotti nel corso del primo tri- 1
mestre di circa due decimi di punto percentua- |
le). Nonostante sia proseguito il rafforzamento s
del dollaro nei confronti dell’euro, il tasso di

cambio effettivo reale della valuta europea nei
primi mesi del 2001 si e infatti mantenuto sui

gen-00
feb-00 1

livelli elevati raggiunti alla fine dello scorso Forte Detztream

anno. Rispetto al 2000 - quando I'euro &€ andato
indebolendosi in maniera piu generalizzata -
'andamento del cambio effettivo reale ha per-
tanto agito in senso restrittivo sulle condizioni
monetarie prevalenti nell’area. Tale circostanza
lascia spazio a nuove riduzioni dei tassi da par-
te della BCE.
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maggiori pressioni inflazionistiche...

In primavera, il quadro inflazionistico eu-
ropeo ha denotato un peggioramento. In mag-
gio, in particolare, la dinamica dei prezzi al
consumo per i dodici paesi dell’area dell'euro
ha subito un’impennata, che riflette in larga
misura fattori di natura temporanea: il tasso di
incremento tendenziale é stato del 3,4%, mezzo
punto percentuale in piu rispetto ad aprile e un ~ FrteRe
punto e mezzo nel confronto con i dodici mesi
prima. Questa accelerazione ha interessato
guasi tutte le economie: il valore del 2% posto

o [ N w N (6] [«2]
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dalla BCE come obiettivo di medio periodo e
stato infatti superato anche da quelle piu vir-
tuose (erano 4 i paesi che a maggio dello scor-
S0 anno si trovavano al di sotto delger).

Gli shock d’'offerta che hanno caratterizza-
to l'ultimo periodo si sono trasmessi anche sui Areaaura. inflazioned consumo
prezzi al consumo: quelli relativi alla compo- (vaiadon tedezidi)
nente energetica hanno subito una nuova risali-
ta (crescendo dell’8,6% annuo rispetto al 7,8%
di aprile); i prezzi degli alimentari non trasfor-
mati, in forte ascesa dall'inizio dell'anno (tra
aprile e maggio sono aumentati di quasi due
percentuali, raggiungendo il 9%), sono risultati
ancora in tensione per il persistere dei rincari
sui mercati della carne.

Pure lacore inflation (calcolata escluden-
do le voci piu volatili, usualmente energia e ali-
mentari non trasformati) ha superato il tasso
del 2%, raggiungendo in maggio il 2,2%, un
valore doppio rispetto a un anno fa. | rincari
hanno interessato le principali componenti: la
dinamica dei servizi, che tipicamente si muove
su livelli piu elevati, ha manifestato una forte
accelerazione, soprattutto ad inizio anno, riflet-
tendo I'impatto degli adeguamenti di diversi Areaara coreirflaion
prezzi amministrati e di modifiche nella tassa- (variazon tendeadli)
zione indiretta in taluni paesi dell’area. In mag- :2
gio, il relativo tasso tendenziale si & attestato al 301
2,5%. Per i prezzi dei beni industriali non ener- 257 L
getici, il ritmo di crescita su base annua ha re- *°|”"

15 - .
gistrato dalla scorsa estate una graduale 1ol ~F7~—p=~ | .- N <7/

L . e e , -
accelerazione, che ha portato in maggio a un 05 Mool )
tasso tendenziale dell'1,6%. La dinamica di Yz s s 2 2 2 2 3 & ¢
questo comparto accomuna quasi tutte le eco- g
nomie, mettendo in evidenza come gli effetti di
secondo impatto dei passati aumenti dei prezzi
allimportazione non siano risultati pienamente
filtrati.

Negli sviluppi di breve periodo, il riassor-
bimento delle tensioni ascrivibili aglhock ne-
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gativi d'offerta dovrebbe condurre a una
graduale discesa del tasso di inflazione.

...dovute al corso del greggio...

Dopo un semestre circa (novembre 2000-
marzo 2001) in cui il prezzo del petrolio sem-
brava in riduzione, dalla seconda decade di
aprile le quotazioni del Brent hanno ripreso a
salire. Il prezzopot si € riportato, nella prima
meta di giugno, poco al di sotto dei 29 dollari a
barile, guadagnando circa 3,5 dollari rispetto
alla prima decade di aprile.

Tale andamento ha nettamente smentito la
maggior parte delle previsioni che, alla luce del
generale rallentamento dell’attivitd produttiva
a livello mondiale, scontavano un ridimensio-
namento, anche relativamente consistente, del-
le quotazioni. Solo nell'ultima parte dell’anno,
In sintonia con la ripresa congiunturaleydnd
si sarebbe dovuto invertire.

Diversi sono i fattori che concorrono a
spiegare la piu recente evoluzione: dai tagli
produttivi operati dai paesi OPEC (-1,5 milioni
di barili al giorno da febbraio e un ulteriore ta-
glio di un milione di barili al giorno da aprile),
al riacutizzarsi delle tensioni in Medio Oriente;
dalla ricostituzione delle scorte nei paesi
dell’lOCSE, e in misura piu cospicua negli Stati
Uniti, alla sospensione delle esportazioni ira-
chene (come “arma” di persuasione per il rin-
novo dell'accordo ONU éil for food" per un
periodo di almeno sei mesi).

In prospettiva, tuttavia, la situazione non
appare cosi preoccupante come potrebbero far
ritenere i recenti aumenti. La decisione
dellOPEC, all'inizio di giugno, di mantenere
invariata la produzione sembra indicare che ci

Areaeuro. inflazioned conuno
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sia un certo equilibrio sul mercato petrolifero:
'incremento della domanda rimane relativa-
mente modesto (data la fase congiunturale e
I'elevato livello raggiunto dalle scorte statuni-
tensi); I'offerta, a sua volta, sembra riuscire ab-
bastanza a sintonizzarsi sullgerformance

Tesod carbioddl'euro

della domanda grazie agli interventi
dellOPEC. Indicazioni di un allentamento del-
le tensioni si sono evidenziate nelle ultime set-
timane, quando il prezzepor del Brent ha
ripreso a scendere, portandosi a fine giugno a 1w
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circa 26 dollari a barile. 05
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...e all’indebolimento dell’euro nei gen99
confronti del dollaro
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L'effetto delle quotazioni del greggio
sullinflazione europea €& stato ulteriormente
amplificato dall’evoluzione della moneta unica
vis-a-vis con il dollaro. 1l tasso di cambio
dell’'euro rispetto a quest'ultimo € tornato in
maggio sui livelli minimi gia toccati nell’ulti-
mo trimestre del 2000, e nella media dei primi
venti giorni di giugno si & attestato poco sopra
gli 85 centesimi di dollaro. Rispetto alla quota-
zione di inizio 2000, la valuta comune risulta
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espansivo delle politiche monetarie, sui merca- 30 L S S S
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ti finanziari si sono ristabilite condizioni piu

normali. Negli Stati Uniti, la curva dei rendi- .. caegem
menti - progressivamente appiattitasi durante il

2000, fino ad invertirsi nel segmento a medio

termine a fine anno - ha ripreso un andamento
crescente nei primi mesi del 2001. Solo nel

—07/01/00 — 01/12/00~ - -06/04/01 - ~ - 01/06/0L




ISAE
NOTA MENSILE

Xi

breve periodo (sulle scadenze atre e sei mesi),

la curva risulta ancora a U, esprimendo attese

di un ulteriore ribasso del tassi ufficiali.
Dal'inizio dell’anno, con i primi interventi del-

la Federal Reserve, i rendimenti a piu lunga
scadenza hanno mostrato un’evoluzione incer-
ta; dopo la manovra del 20 marzo, che aveva
portato la riduzione complessiva del tasso sui
federal funds a 1,5 punti percentuali da inizio

anno, essi hanno ripreso ad aumentare sensibil- %

mente: ilbenchmark a 10 anni sui titoli pubbli-
ci, pari a circa il 4,8% a fine marzo, ha
raggiunto il 5,5% nel mese di maggio.

Lo spread tra titoli a lunga (10 anni) e a
breve (1 mese), che dalla meta del 2000 risulta-
va negativo, & tornato positivo dalla fine di
marzo e, nella prima settimana di giugno, e sta-
to pari a circa un punto e mezzo percentuale.
Cio riflette il miglioramento delle aspettative
sulla capacita di ripresa degli Stati Uniti.

Nell'area dell'euro, a causa della persisten-
te incertezza sulle prospettive, i tassi di interes-
se hanno seguito solo in parte gli andamenti
statunitensi. | rendimenti a 10 anni, nella prima
settimana di giugno, erano intorno al 5,5%, in-
feriori di circa mezzo punto percentuale rispet-
to agli analoghi rendimenti statunitensi. La
curva dei rendimenti dell'area dell'euro presen-
ta, pertanto, un andamento molto piu piatto di
quello americano.
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