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Stati Uniti: investimenti
 (variazioni tendenziali)
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Fonte: Datastream  Software e macchinari Attrezzature Residenziali
,O�UDOOHQWDPHQWR�GHJOL�6WDWL�8QLWL«

Prosegue la fase di debolezza dell’ec
nomia americana, avviata nella secon
metà dello scorso anno. I dati relativi al pr
mo trimestre, pur scongiurando i timori d
una recessione, mostrano un incremento 
prodotto (1,3% rispetto al trimestre prec
dente, in ragione d’anno) inferiore alle pre
visioni degli analisti e sensibilmente pi
basso delle stime preliminari (2%). Com
nel periodo ottobre-dicembre 2000, ques
risultato è attribuibile principalmente al ral
lentamento della spesa per consumi delle 
miglie (soprattutto per i beni non durevoli) 
alla significativa diminuzione delle scorte 
degli investimenti privati. Il calo di quest
ultimi è imputabile alla componente VRIWZD�

UH e macchinari, che ha risentito della for
contrazione dei profitti aziendali e degli ec
cessi di capacità produttiva accumula
nell’LQIRUPDWLRQ�WHFKRQRORJ\.
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Stati Uniti: clima di fiducia di consumatori e imprese
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 Stati Uniti: indici di borsa
 (indici, gennaio 2000=100)
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Dow Jones NASDAQFonte: Datastream

Stati Uniti: tassi di interesse
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Interbancario 12 mesi
Tasso obiettivo sui federal funds
Titoli del Tesoro benchmark a 10 anniFonte: Datastream
Il contributo della domanda estera netta
stato  positivo, ma unicamente per una fless
ne delle importazioni superiore a quella reg
strata dalle esportazioni. 

I principali indicatori congiunturali
relativi ai mesi più recenti forniscono
informazioni contrastanti. Segnali positiv
provengono, infatti, dal mercato del lavor
dove in maggio, per la prima volta dopo ot
mesi, il tasso di disoccupazione ha registra
una leggera diminuzione (dal 4,5 al 4,4%
Contestualmente, a riflesso delle migliora
condizioni occupazionali e delle attese 
sgravi fiscali alle famiglie (che dovrebber
entrare in vigore alla fine dell’estate), si 
avuto un recupero nelle aspettative d
consumatori (in maggio e giugno, l’indice de
clima di fiducia del &RQIHUHQFH�ERDUG�è tornato
ad aumentare, dopo il forte deterioramen
registrato a partire dall’ultimo trimestre dell
scorso anno). Gli ordinativi di beni durevo
hanno sperimentato un recupero in magg
apportando un sostegno al setto
manifatturiero. Tuttavia, da quest’ultimo
continuano a provenire segnali negativ
l’indice NAPM, nonostante qualche saltuari
recupero nel primo trimestre, riman
notevolmente sotto la soglia del 50%
documentando la prolungata seve
contrazione del settore.

Il ripiegamento congiunturale ha indotto l
Banca Centrale ad adottare una aggressiva 
litica monetaria di impronta espansiva: nel p
mo semestre, essa ha abbassato il tasso
IHGHUDO�IXQGV dal 6,5 al 3,75%, con sei riduzio
ni successive dall’inizio dell’anno. Si tratta de
più forte allentamento del dopoguerra. Le co
dizioni monetarie si sono però distese solo d
lato dei rendimenti, mentre il continuo appre
zamento del cambio effettivo reale del dolla
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Giappone: PIL e principali componenti
(variazioni % annue)
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Stati Uniti: condizioni monetarie
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Nikkei 500
(indice, gennaio 2000=100)
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Fonte: Datastream
ha parzialmente compensato gli effetti espansi-
vi della riduzione dei tassi.

«H�L�VXRL�VSLOORYHU�VXO�*LDSSRQH«

La debolezza congiunturale degli Stati
Uniti si è ripercossa sull’area asiatica e, in pa
ticolare, sul Giappone, dove i dati di contabili
nazionale mostrano, per il primo trimestre, u
diminuzione del PIL dello 0,2% congiuntural
(-0,12% tendenziale). Le esportazioni, che n
2000 avevano sostenuto la moderata ripre
sono diminuite, risentendo della frena
dell’economia degli Stati Uniti e del rallenta
mento dei paesi emergenti dell’Asia, principa
SDUWQHU commerciali del Giappone. Nel più re
cente periodo, esse sono state ulteriormente
nalizzate dal rafforzamento dello yen.

La negativa SHUIRUPDQFH dell’economia
nipponica è ascrivibile anche alla debolez
della domanda interna privata, le cui singo
componenti sono rimaste invariate o han
mostrato un WUHQG negativo. I consumi (inalte-
rati su base congiunturale) hanno registrato u
flessione in termini tendenziali, in parte de
pressi dalle condizioni non favorevoli del me
cato del lavoro; inoltre, il prolungato process
di deflazione,  in atto da oramai dodici trimest
consecutivi, non accenna a interrompersi. C
condiziona le attese sull’evoluzione dei prez
spingendo le famiglie a rimandare le decisio
di acquisto. Anche gli investimenti, soprattutt
quelli residenziali, hanno subito una flession
Riguardo alla componente pubblica della d
manda, un contributo positivo alla crescita
venuto solo dagli investimenti, aumentati d
5,2% congiunturale dopo due trimestri di fle
sione. Peraltro, questo incremento è princip
mente attribuibile agli effetti dei pacchetti d
aiuto varati a novembre; le misure di stimo
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Giappone: inchiesta Tankan e produzione industriale
(saldi, indici 1995=100)
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Area euro: PIL e contributi alla crescita
(var. % annue e punti %, dati destag. a prezzi costanti)
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Domanda interna Domanda estera PILFonte:Eurostat
fiscale troveranno però in futuro sempre p
vincoli nel forte deterioramento dei conti pub
blici. 

La produzione industriale, in ribasso d
quarto trimestre del 2000, in aprile è cadu
dell’1,7% rispetto a marzo; indicazioni negat
ve continuano a provenire anche dall’inchies
Tankan, confermando che le attese sull’and
mento dell’economia giapponese sono pessim
stiche. Il mercato del lavoro riflette la fas
congiunturale negativa: il tasso di disoccup
zione, dopo aver segnato una lieve diminuz
ne in febbraio e marzo, in aprile è infat
nuovamente aumentato al 4,8 per cento.

«H�VXOO¶DUHD�GHOO¶HXUR����

In Europa, l’evoluzione congiunturale più
recente accusa una debolezza ciclica super
alle attese. 

Il quadro delineato in occasione della no
mensile del marzo scorso evidenziava come
possibilità di mantenimento dell’economia eu
ropea su adeguati ritmi di espansione foss
legate al dinamismo della domanda intern
proprio quest’ultima, frenata dal peggiorame
to attuale dell’inflazione e prospettico dell’oc
cupazione, si è rivelata però deludente. Anc
al di là degli effetti diretti e indiretti del rallen-
tamento statunitense, il ciclo europeo mos
dunque elementi autonomi di debolezza.

Nei primi tre mesi dell’anno, nella foto-
grafia dei dati di contabilità nazionale, emerg
va già una decelerazione: per l’intera area,
tasso di sviluppo tendenziale del PIL è stato d
2,5%, dopo il precedente 2,9%. In particolar
è la composizione della crescita ad essersi m
dificata: si è assistito infatti a una riduzione d
contributo fornito dalla domanda interna (d
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Aspettative delle imprese in Germania e produzione 
industriale nell’area euro

( indice e var. tendenziali, media mobile a 3 termini)
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Area euro: indicatori del clima di fiducia 
(saldi destagionalizzati)
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Consumatori IndustrieFonte: Commissione Europea
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 quel
mostrata dall’H[SRUW.

La decelerazione sembra concentra
principalmente nel settore manifatturiero. P
l’intera area euro, l’indice di produzione
industriale, al netto del settore dell
costruzioni, ha evidenziato, rispetto al period
corrispondente, un rallentamento già a part
dal mese di gennaio; in aprile, l’attività
produttiva si è ridotta dello 0,5% rispetto 
marzo. 

Il clima di fiducia delle imprese è, peral
tro, in continuo ripiegamento dalla second
metà del 2000; le aspettative degli imprendito
del settore manifatturiero hanno negativamen
risentito di un progressivo deterioramento de
ordinativi dall’estero, non compensati da que
nazionali a causa della generale debolezza d
la domanda interna.

«GRYH� OD� *HUPDQLD� DFFXVD� XQD
SHUIRUPDQFH� PROWR� VIDYRUHYROH� H� OD
)UDQFLD�UDOOHQWD�LO�ULWPR�GL�FUHVFLWD��

L’andamento dell’area riflette principal-
mente l’evoluzione del paese più rappresenta
vo, la Germania. Nel primo trimestre, g
investimenti tedeschi (in particolare quelli i
costruzioni) e le scorte hanno apportato, in t
mini congiunturali, contributi negativi alla cre
scita (rispettivamente per 0,5 e 0,2 pun
percentuali). 

Anche in Francia, che insieme alla Spag
ha finora messo a segno l’andamento cicli
più vivace, sono emersi i medesimi fattori 
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Produzione industriale in Francia e Germania
(variazioni tendenziali, medie mobili 3 termini)
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Francia GermaniaFonte: Datastream

Area euro: tassi di interesse
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Rifinanziamento marginale
Depositi overnight presso il SEBC
Operazioni di rifinanziamento principali
Titoli pubblici a 10 anni (euro-11)Fonte: Datastream
debolezza (il contributo fornito dagli investi-
menti è passato da 0,5 a 0,1 punti percentua
termini congiunturali, quello delle scorte da 0
–0,8 punti).

Il rallentamento ciclico dell’intera area
sembra dunque imputabile principalmente al 
dimensionamento dei magazzini e all’and
mento degli investimenti; anche l’evoluzion
dei consumi, peraltro, dalla cui ripresa si atte
deva uno stimolo decisivo alla crescita, non
apparsa brillante. I dati del primo trimestre r
lativi alla spesa delle famiglie mostrano un i
cremento (0,3%) rispetto al period
precedente. Sul dato complessivo pesa però
misura decisa l’H[SORLW� della Francia, dove i
consumi privati sono aumentati dell’1,3% r
spetto al quarto trimestre del 2000: ne sono 
sponsabili gli ampi tagli alle imposte, una for
crescita dell’occupazione e un tasso di inflazi
ne modesto. Ancora deludente, invece, l’and
mento dei consumi in Germania.

Negli ultimi mesi, anche il clima di fiducia
dei consumatori europei è peggiorato: i timo
connessi alla ripresa dell’inflazione e a un po
sibile incremento della disoccupazione han
cominciato a condizionare negativamente 
VHQWLPHQW delle famiglie. Proprio questi fattori 
inflazione e timori di deterioramento del me
cato del lavoro - penalizzando i consumi, ra
presentano i principali ostacoli a una ripre
della domanda interna: il primo, attraverso u
decurtazione dei redditi reali; il secondo, accr
scendo la propensione al risparmio, in rispos
all’incertezza sui redditi futuri. 

Le conseguenze del rallentamen
dell’economia mondiale e della decelerazio
dell’attività industriale non si sono peraltro an
cora manifestate sul mercato del lavoro; già
passato, infatti, l’occupazione ha reagito co
qualche ritardo al mutamento delle condizio
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Area euro: condizioni monetarie
(tassi di cambio gennaio 2000=100)
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Rendimento reale 1 anno (scala destra)Fonte: Datastream

Area euro: inflazione
(variazioni tendenziali e obiettivo di medio periodo)
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Maggio 2000 Maggio 2001 Obiettivo di medio periodoFonte: Eurostat
cicliche. 
Nonostante il ripiegamento congiuntura-

le, la BCE è intervenuta solo in maggio, co
una riduzione di un quarto di punto percentua
dei tassi ufficiali. Attualmente, quello sulle
operazioni di rifinanziamento principali è pa
al 4,5 per cento.

Le condizioni monetarie dell’area si son
allentate solo dal lato dei rendimenti reali 
breve (in particolare, i tassi di interesse real
1 mese si sono ridotti nel corso del primo tr
mestre di circa due decimi di punto percentu
le). Nonostante sia proseguito il rafforzamen
del dollaro nei confronti dell’euro, il tasso d
cambio effettivo reale della valuta europea n
primi mesi del 2001 si è infatti mantenuto s
livelli elevati raggiunti alla fine dello scorso
anno. Rispetto al 2000 - quando l’euro è anda
indebolendosi in maniera più generalizzata
l’andamento del cambio effettivo reale ha pe
tanto agito in senso restrittivo sulle condizio
monetarie prevalenti nell’area. Tale circostan
lascia spazio a nuove riduzioni dei tassi da p
te della BCE. 

,O�UDOOHQWDPHQWR�VL�FRPELQD�FRQ�OH
PDJJLRUL�SUHVVLRQL�LQIOD]LRQLVWLFKH���

In primavera, il quadro inflazionistico eu
ropeo ha denotato un peggioramento. In ma
gio, in particolare, la dinamica dei prezzi a
consumo per i dodici paesi dell’area dell’eu
ha subito un’impennata, che riflette in larg
misura fattori di natura temporanea: il tasso 
incremento tendenziale è stato del 3,4%, mez
punto percentuale in più rispetto ad aprile e 
punto e mezzo nel confronto con i dodici me
prima. Questa accelerazione ha interess
quasi tutte le economie: il valore del 2% pos
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(variazioni tendenziali)
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Area euro: inflazione al consumo
(variazioni tendenziali)
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Alimentari non trasformati Energia(scala destra)Fonte: Eurostat
dalla BCE come obiettivo di medio periodo 
stato infatti superato anche da quelle più v
tuose (erano 4 i paesi che a maggio dello sc
so anno si trovavano al di sotto del WDUJHW). 

Gli VKRFN d’offerta che hanno caratterizza
to l’ultimo periodo si sono trasmessi anche s
prezzi al consumo: quelli relativi alla compo
nente energetica hanno subito una nuova ris
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 (tr
aprile e maggio sono aumentati di quasi d
percentuali, raggiungendo il 9%), sono risulta
ancora in tensione per il persistere dei rinc
sui mercati della carne. 

Pure la FRUH�LQIODWLRQ (calcolata escluden-
do le voci più volatili, usualmente energia e a
mentari non trasformati) ha superato il tas
del 2%, raggiungendo in maggio il 2,2%, u
valore doppio rispetto a un anno fa. I rinca
hanno interessato le principali componenti: 
dinamica dei servizi, che tipicamente si muo
su livelli più elevati, ha manifestato una fort
accelerazione, soprattutto ad inizio anno, rifle
tendo l’impatto degli adeguamenti di divers
prezzi amministrati e di modifiche nella tass
zione indiretta in taluni paesi dell’area. In ma
gio, il relativo tasso tendenziale si è attestato
2,5%. Per i prezzi dei beni industriali non ene
getici, il ritmo di crescita su base annua ha 
gistrato dalla scorsa estate una gradu
accelerazione, che ha portato in maggio a 
tasso tendenziale dell’1,6%. La dinamica 
questo comparto accomuna quasi tutte le e
nomie, mettendo in evidenza come gli effetti 
secondo impatto dei passati aumenti dei pre
all’importazione non siano risultati pienamen
filtrati. 

Negli sviluppi di breve periodo, il riassor
bimento delle tensioni ascrivibili agli VKRFN ne-
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Quotazioni del dollaro e prezzo del Brent
(dollari per euro; dollari a barile)
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gativi d’offerta dovrebbe condurre a un
graduale discesa del tasso di inflazione.

«GRYXWH�DO�FRUVR�GHO�JUHJJLR���

 Dopo un semestre circa (novembre 200
marzo 2001) in cui il prezzo del petrolio sem
brava in riduzione, dalla seconda decade 
aprile le quotazioni del Brent hanno ripreso
salire. Il prezzo VSRW si è  riportato, nella prima
metà di giugno, poco al di sotto dei 29 dollari
barile, guadagnando circa 3,5 dollari rispet
alla prima decade di aprile.

Tale andamento ha nettamente smentito
maggior parte delle previsioni che, alla luce d
generale rallentamento dell’attività produttiv
a livello mondiale, scontavano un ridimensio
namento, anche relativamente consistente, d
le quotazioni. Solo nell’ultima parte dell’anno
in sintonia con la ripresa congiunturale, il WUHQG

si sarebbe dovuto invertire. 
Diversi sono i fattori che concorrono 

spiegare la più recente evoluzione: dai ta
produttivi operati dai paesi OPEC (-1,5 milion
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 pae
dell’OCSE, e in misura più cospicua negli Sta
Uniti, alla sospensione delle esportazioni ir
chene (come “arma” di persuasione per il ri
novo dell’accordo ONU “RLO� IRU� IRRG” per un
periodo di almeno sei mesi).

In prospettiva, tuttavia, la situazione no
appare così preoccupante come potrebbero
ritenere i recenti aumenti. La decision
dell’OPEC, all’inizio di giugno, di mantenere
invariata la produzione sembra indicare che
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sia un certo equilibrio sul mercato petrolifero:
l’incremento della domanda rimane relativa
mente modesto (data la fase congiunturale
l’elevato livello raggiunto dalle scorte statun
tensi); l’offerta, a sua volta, sembra riuscire a
bastanza a sintonizzarsi sulla SHUIRUPDQFH

della domanda grazie agli interven
dell’OPEC. Indicazioni di un allentamento de
le tensioni si sono evidenziate nelle ultime se
timane, quando il prezzo VSRW del Brent ha
ripreso a scendere, portandosi a fine giugno
circa 26 dollari a barile. 

«H�DOO¶LQGHEROLPHQWR�GHOO¶HXUR�QHL
FRQIURQWL�GHO�GROODUR

L’effetto delle quotazioni del greggio
sull’inflazione europea è stato ulteriormen
amplificato dall’evoluzione della moneta unic
YLV�j�YLV con il dollaro. Il tasso di cambio
dell’euro rispetto a quest’ultimo è tornato i
maggio sui livelli minimi già toccati nell’ulti-
mo trimestre del 2000, e nella media dei prim
venti giorni di giugno si è attestato poco sop
gli 85 centesimi di dollaro. Rispetto alla quota
zione di inizio 2000, la valuta comune risult
attualmente deprezzata del 17% nei confro
del dollaro.

,�PHUFDWL�ILQDQ]LDUL

In connessione alla modifica in sens
espansivo delle politiche monetarie, sui merc
ti finanziari si sono ristabilite condizioni più
normali. Negli Stati Uniti, la curva dei rendi
menti - progressivamente appiattitasi durante
2000, fino ad invertirsi nel segmento a med
termine a fine anno - ha ripreso un andame
crescente nei primi mesi del 2001. Solo n
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Fonte: Datastream
breve periodo (sulle scadenze a tre e sei mesi),
la curva risulta ancora a U, esprimendo attese
di un ulteriore ribasso dei tassi ufficiali.
Dall’inizio dell’anno, con i primi interventi del-
la Federal Reserve, i rendimenti a più lun
scadenza hanno mostrato un’evoluzione inc
ta; dopo la manovra del 20 marzo, che ave
portato la riduzione complessiva del tasso s
IHGHUDO�IXQGV a 1,5 punti percentuali da inizio
anno, essi hanno ripreso ad aumentare sens
mente: il EHQFKPDUN a 10 anni sui titoli pubbli-
ci, pari a circa il 4,8% a fine marzo, h
raggiunto il 5,5% nel mese di maggio.

Lo VSUHDG tra titoli a lunga (10 anni) e a
breve (1 mese), che dalla metà del 2000 risu
va negativo, è tornato positivo dalla fine d
marzo e, nella prima settimana di giugno, è s
to pari a circa un punto e mezzo percentua
Ciò riflette il miglioramento delle aspettative
sulla capacità di ripresa degli Stati Uniti. 

Nell'area dell'euro, a causa della persiste
te incertezza sulle prospettive, i tassi di intere
se hanno seguito solo in parte gli andame
statunitensi. I rendimenti a 10 anni, nella prim
settimana di giugno, erano intorno al 5,5%, i
feriori di circa mezzo punto percentuale rispe
to agli analoghi rendimenti statunitensi. L
curva dei rendimenti dell'area dell'euro prese
ta, pertanto, un andamento molto più piatto 
quello americano.


