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statazione che 'anomala, eccezionale performance produttiva registrata dai paesi
asiatici {con U'esclusione del Giappone) & stara sostanzialmente favorita dalla cre-
scita delle transazioni con la Cina. Lapertura, per quanto lenta, di questo paese, in
conseguenza della sua recente adesione all' OMC (Organizzazione Mondiale per il
Commercio), ha favorito un forte incremento degli scambi, soprattutto all'inter-
no dell’area, costituendo una fattore di traino. Proprio grazie a quest’adesione il
paese asiatico ha beneficiato di un ulteriore consistente afflusso di investimenti
esteri. Allo stesso tempo, il maggiore dinamismo cinese ha rappresentato un
incentive per laccelerazione dei progressi in tema di integrazione deil'intera
regione. All'inizio di novembre, infatti, i paesi dell’ ASEANY (Association of South
Eust Asian Nations), il cui cammino verso Papertura internazionale procede molto
lentamente, hanno concluso un accordo di libero scambio con la Cina che, seppu-
re inizialmente sembra destinato ad avvantaggiare soprattucto la penetrazione dei
prodotti cinesi in quest area, una volta attuato, darebbe vita al piti grande merca-
to mondiale.

All'andamento alralenante delia fase congiunturale e alla depressione delle . ..
borse si & accompagnato un crescente nervosismo sui mercati valutar: che vedeva- materie prime
no il dollaro indebolirsi ad una velocita superiore alle aspettarive. Non ne sono
stati esenti neppure i mercati delle commodities anche se sulle singole quotazioni
hanno influiro, da un lato, alcuni fattori specifici e, dall altro. la condizione di bene
rifugio ritrovata da alcuni beni (sopratrutto quelli preziosi).
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© Sono membri dell’ ASEAN Brunei, Cambogia, Indonesia, Laos, Malaysia, Myanmar, Filippine, Sin-
gapore, Thailandia ¢ Vietnam.
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Se all'inizio dell’anno i prezzi delle materie prime segnavano rialzi che pote-
vano apparire moderati rispetto agli andamenti produttivi, la tendenza all’au-
mento non si ¢ invertita con il venire meno dello crescita.

Nel comparto degli alimentari i rialzi, delineatesi nella prima parte del-
P'anno, hanno accusato una brusca accelerazione nel secondo semestre in parte
attribuibile alla riduzione dell'offerta a seguito delle avverse condizioni climati-
che che in diverse regioni del globo hanno danneggiato i raccolti. Sulla base del-
'indice HW WA in dollari, le quotazioni, sono risultate in aumento in dicembre
di olere il 17,5% rispetto allo stesso mese del 2001, ritornando su livell: non pit
toccati dal gennaio 2000. Particolarmente accentuati sono stati i rialzi dei prez-
zi del cacao (addirittura olere il 50% in dicembre rispetto a dodici mesi prima,
con le quotazioni ai livelli record degli ultimi quindici anni), il cui andamento
riflette [escalation delle tensioni politiche in Costa d’Avorio, primo produttore
mondiale di tale bene.
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Fonte: Datastream.

Solo poco pilt moderati sono stati gli increment dei prezzi delle materie
prime industriali (12,2% nel confronto annuo in dicembre, sempre sulla base del-
l'indice HWWA in dollari, che non considera, peraltro, i metalli preziosi). Anche
in questo caso l'andamento non & stato univoco: a fronte di quotazioni ancora
depresse per il piombo (-8% nello stesso confronto) o di solo moderati rialzi per
'alluminio, sono stati registrati aumenti consistenti per i prodotri tessili di origi-
ne agricola (36% per il cotone e 70-75% per la lana).

Ancora una volta del tutto atipica ¢ stata evoluzione del prezzo del petro-
lio nel corso dell'anno. Dopo essere sceso intorno ai 20 dollari a barile tra il novemn-
bre 2001 e il febbraio 2002, nella parte centrale dell’anno ha oscillato intorno ai
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25 dollari, mantenendosi quindi al centro della “forchetta-obiettivo” fissata dai
paesi OPEC (22-28 dollari), grazie all’attenta politica di controlio dell’offerta dai
parte del Carrello che aveva portato, all'inizic di gennaio, a 21,7 milioni di barili
al giorno il tetto massimo della produzione. Nell'ultima parte dell’anno, rutravia,
Pintensificarsi delle minacce di un conflitto in Iraq, delle tensioni in Medio Orien-
te e, soprattutto, la riduzione negli approvvigionamenti derivanti dallo sciopero
del settore in Venezuela (quinto esportatore mondiale), hanno favorito una nuova
fiammata. Il prezzo del Brent si & riportato, in dicembre, sopra 1 27 dollari (intor-
no ai 30 negli uleimi giorni dell’anno), con un rialzo del 43% rispetto allo stesso
mese del 2001,

1.3 LE ECONOMIE SVRUPPATE

11 2002 ha deluso le aspettative di accelerazione della crescita dopo I'inten-
sa frenata sperimentata nell’anno precedente. La mancata ripresa & da attribuirsi
principalmente al persistere di una diffusa incertezza e ai timori di un conflitto in
Medio Oriente.

Superata la fase recessiva del 2001, anno in cui il PIL era aumentato di un
modesto 0,3%, nel 2002 'economia statunitense & cresciuta del 2,4%, ciog, al di
sotto del tasso potenziale. I consumi, con un contributo allo sviluppo pari a 2,2
punti percentuali, si sono confermati il principale motore dell'economia america-
na. La spesa delle famiglie ha tratto un forte beneficio dal piano di sostegno deno-
minato Econoniic Growth and Tax Relief Reconciliation Act che, vararo nel 2001, ha
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esplicato i sui effecti nel 2002. Sopratrurto in forza dei tagli di imposta adottati
con questo piano, il reddito disponibile & aumentato del 4,5%, incremento che &
andato ad alimentare per il 70% i consumi e per la restante parte il risparmio.
Anche la componente pubblica ha contribuito in modo “generoso” alla formazio-
ne del PIL (0,8 punti percentuali), mentre quasi nullo e negativo sono stati 1 con-
tributi, rispettivarnente, degli investimenti fissi lordi (0,1 punti percentuali) e
delle esportazioni nette (0,7 punti percentuali).

Le statistiche relative alla produzione industriale e alla disoccupazione con-
fermano il non brillante andamento dell’economia americana. Per quanto riguar-
da la prima, come nell’'anno precedente, si & registrato il segno meno (-0,7% nel
2002 a fronte di un —3,5% nel 2001) mentre la disoccupazione € aumentata di un
punto percentuale, attestandost al 5,8 per cento.

Levoluzione contenuta delVinflazione al consumo (1,6% nellza media del
2002) e la riduzione dei prezzi alla produzione (-1,3%) hanno permesso alla Riser-
va Federale di mantenere una politica monetaria espansiva. Dopo le undici ridu-
zioni consecutive dei tassi apportate nel 2001, nel novembre dello scorso anno
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P Autorita di politica monetaria ha limaro di uleeriori 50 punti base il tasso di rife-
rimento. Il tasso sui federal fund & stato portatc all’'1,25%, il livello pit basso dal
1961.

Sul fronte azionario, gli scandali contabili che hanno colpito importanti
societa quotate e le incerte prospettive di ripresa hanno depresso 1 listini. Nel corso
dell’anno i due maggiori indici, il Dow fones e il Nasdag, hanno perso rispettiva-
mente il 17 e il 32%, artestandosi a quota 8341 il prime e 1335 il secondo.

Bassi tassi di interesse e mercati azionari depressi hanno indotto gli investi-
tori stranieri a ridurre 1 flussi di capitali diretti verso gli Stati Uniti. Cio, in pre-
senza di un deficir di conto corrente pari a quasi il 5% del PIL, ha fortemente inde-
bolito la divisa statunitense che si & deprezzata nei confronti delle principali valu-
te. Il cambio & passaro da 0,89 dollari per un euro a inizio d’anno, a 1,05 alla fine,
mentre nei confronti dello yen, malgrado i tentarivi della Banca Cencrale del
Giappone di impedire l'apprezzamento deila propria moneta, nello stesso periodo
il dollaro & passato da 131 a 119 yen per dollaro.

Nel 2002 'economia giapponese & cresciutadello 0,3%. Sedaun lato il pro-  Giappone
filo annuo segnala un miglioramento, la congiuntura nipponica continua a essere
estremamente debole. Guardando alle componenti della domanda, infatti, si
osserva che quella interna ha contribuito negativamente alla formazione del PIL,
mentre I'apporto positivo & derivato dalla componente estera. In particolare, con
riferimento alla spesa interna, i consumi privati sono cresciuti di un modesto

1,5% e gli investimenti fissi lordi in capitale si sono contratti del 4,2 per cento.
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Regno Unito

Sebbene ia fase di bassa congiuntura internazionale abbia senz’altro contri-
buito al mancato recupero di vitalita, la vera ragione della sclerosi giapponese & da
addebirare ai problemsi strutturali che economia del Sol Levante si trascina ormai
da un decennio. Nel corso del 2002 il governo ha proposto una serie di riforme
che dovrebbero, negli anni a venire, ridare slancio al sisterna paese, a cominciare
dalle istituzion: finanziarie.

Anche nel 2002, come gia avvenuto nel 2001, la produzione indu-
striale & stata inferiore a quella dell’anno precedente (-1,6% e -7,5%
rispettivamente) e il mercato del lavoro ha atcraversato la fase piti severa
del dopoguerra, con un tasso di disoccupazione che, in media d’anno ¢
stato pari al 5,4 per cento. ‘

Se l'elevato debito e il crescente deficiz hanno imposto delle restri-
zioni alla politica fiscale, quella monetaria ¢ stata fortemente espansiva.
Per il secondo anno il tasso di sconto & stato praticamente nullo (0,1%) e
Pofferta di moneta (M1) & cresciuta, in media d’anno, di oltre il 27%. Le-
levata liquidita immessa nel sistema non & stata in grado di artivare il
canale creditizio, né ha posto freno al processo deflativo che & proseguito
nel 2002: 1 prezzi al consumo sono diminuiti dello 0,9% rispetto all’an-
no prima. :

Anche la borsa nipponica ha risentito del clima di generale sfiducia. L'indi-
ce Nikkei 225 ha perso nell'arco dell'anno quasi il 19% del suo valore, chiudendo
il 2002 a quota 8579.

Il PIL del Regno Unito ¢ aumentato nel 2002 dell’1,8%, dopo un
2% nell’anno precedente. A sostenere la crescita & stata la spesa finale per
consumi, mentre pesante & stata la battura d’arresto degli investimenti
che hanno segnato un —4,5% rispetto al 2001. Dal lato dell’offerta, anche
quest’anno il settore industriale & risultato in contrazione, mentre quello
dei servizi ha confermato il buon andamento registrato negli anni prece-
denti. L'evoluzione asimmetrica dei due macrosettori & confermata dalle
statistiche relative all’occupazione che hanno visto aumentare il numero
di occupati nei servizi e diminuire quelli dell’industria, a fronte di una
disoccupazione totale sostanzialmente stabile. Anche la produzione indu-
striale ha subito una flessione, pari al 3,5% rispetto al 2001.

La politica monetaria & rimasta neutrale. Dopo la riduzione del tasso di rife-
rimento repo avvenuta I'8 novembre 2001, per tutro il 2002 il tasso € stato man-
tenuto al 4%. Latteggiamento molto prudente delle autoritd monetarie & stato
causato dalla forte accelerazione dei prezzi immobiliari.

11 clima di sfiducia che ha colpito i mercati azionari mondiali non ha
risparmiato la piazza finanziaria piti importante d’Europa. L'indice FTSE
dei 100 maggiori titoli ha perso, nel corso del 2002, olcre il 24%, atte-
standosi a fine anno a quota 3940.
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1.4 LE BUONOMIE ENERGENT

Levoluzione congiunturale delle economie emergenti ha presentato, nel
corso del 2002, profonde divergenze. I paesi dell’est asiatico hanno sperimenta-
to un anno di intenso sviluppo economico; il rallentamento accusato nel 2001 ha
ceduto il passoalla crescita, trainata essenzialmente dalla maggior domanda cine-
se e dai benefici influssi di quella nordamericana. Lest-europeo, collegato prin-
cipalmente alla congiuntura europea, si & giovato, in minore misura, della ripre-
sa statunitense. Anche in tale regione si sono riscontrate alcune differenziazioni
soprattutto nell’'ambito di quei paesi che nel 2004 entreranno a far parte dell’U-
nione Europea®: 1 paesi baltici sono stati caratterizzati da una forte domanda
interna, mentre aleri come la Repubblica Ceca e la Polonia, hanno mostrato uno
scarso dinamismo. Un clima generalizzato di sfiducia persiste, invece, in Ameri-
ca latina, dove la quota degli investimenti diretti esteri & scesa al di sotto di guel-
la del quinquennio 1997-2001. Particolarmente critiche permangono le condi-
zioni dell’ Argentina, dell'Uruguay (che intrattiene importanti relazioni com-
merciali con I’ Argentina) e del Venezuela (che sconta il persistere di tensioni poli-
tico-istituzionali).

@ Nel dicembre 2002 il Consiglio Europeo ha stabilito 'ingresso nell’'Unione Europea, a partire dal
2004, di 10 nuovi membri che sono: Cipro, Estonia, Lettonia, Liruania, Malta, Polonia, Repubblica Ceca,
Slovenia, Slovacchia, Ungheria.
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Sud Est asiatico In tuteo il sud-est asiatico, il 2002 & stato un anno di nuova ripresa dopo il
rallentamento del 2001, Fattori determinanti sono stati, da un laro, Vaumento
della domanda nord americana, della quale hanno beneficiato in modo maggiore
i paesi, come Malesia, Singapore e Taiwan, specializzati nei prodotti eletcronici e.
dall’aliro, la forte domanda interna. Buona & stata anche la performance della
Corea, il cui PIL & aumentato del 5,8%. Nel suo ambito, fra 1 fattori trainanti si
possono identificare il consumo interno (quello privato & aumentato del 6,8% e
quello pubblico del 4,1%) e gli investimenti residenziali (cresciuti del 12,5%.
Anche il settore estero @ stato particolarmente brillante; le esportazioni, benefi-
ciando di un aumento degli scambi commerciali intra-area e della maggior

domanda cinese, sono aumentate del 13,6 per cento.
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La possibilita per il sud est asiatico di mantenere un tale ritmo di sviluppo
¢ legata all’'eventualita del non ripetersi di crisi economico-finanziarie, come quel-
le che hanno colpito la regione nel 1997-98. Programmi di ristrutturazione del
sertore finanziario sono stati avviati nei differenti paesi; a tal fine si & cercato di
ridurre 'ammontare dei prestiti classificati come non performing. In ogni modo,
alcuni indici di stabilita finanziaria (come il rapporto tra debiti esteri a breve ter-
mine ed indebitamento totale estero, ed il rapporte tra indebitamento estero e
riserve nazionali) non denotano, per il momento, particolari segni di tensione.
Cina 11 tasso di crescita del PIL cinese & stato, nel 2002, pari all'8% a fronte del
7,5% del 2001. Componenti essenziali di questa straordinaria performance sono
state la forte domanda interna e le esportazioni. Tra gli elementi chiave che spie-
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gano la prima si ritrovano gli investimenti fissi, favoriti da un aumento della spesa
governariva in infrastrutture e i consumi, stimolati da incrementi dei redditi dei
residenti urbani, dei salari dei dipendenti pubblici e da tutta una serie di misure
volte a incoraggiare 'acquisto di case e automobili. Le esportazioni, invece, sono
state guidate sia dalla ripresa della domanda statunitense, sia dal guadagno di
nuove quote di mercato, sul quale ha avuto un effetto di rilievo 'adesione all'Or-
ganizzazione Mondiale del Commercio. La Cina ha, a sua volta, svolto un impor-
tante ruolo di locomotiva per U'intera regione asiatica. Il commercio intra area si
&, infatti, notevolmente sviluppato nel corso del 2002. La forte domanda interna
cinese ha stimolato le importazioni, di cui hanno beneficiato gli altri paesi asiati-
ci. Inoltre, il continuo aumento dell’afflusso di investimenti diretti esteri (che
hanino fatto della Cina il primo recepente mondiale) ha aumentato le importazio-
ni di beni intermedi e di beni capitali. Cenni di preoccupazione sulla renuta di un
tale ritmo di espansione derivano dalla struttura del sistema finanziario e banca-

rio, dove la percentuale di prestiti classificati come non performing permane alta.

I paesi dell’Europa centro-orientale si sono mantenuti su sentieri di cre-  Turopa centro
scita elevati, anche se inferiori a quelli dell’est asiatico. Data la loro forte rela-  Otienwic
zione con i paesi dell’Europa occidentale, gli effetti della ripresa della domanda
statunitense sono stati minori. Turti i paesi dell’BEuropa centro-orientale sono
stati caratterizzati da un’elevata domanda interna, particolarmente accentuata
nei paesi baltici, dove si seno registrati tassi medi di incremento del 5%. Per
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Fonte: Oxford Economic Forecasting e Datastream.
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quei paesi della regione per i quali Vosservanza degli standard previsti per U'in-
gresso nell’'Unione Europea ha richiesto maggiori sforzi di politica economica,
la performance produttiva & stata inferiore. Meno brillanti sono state la Repub-
blica Ceca e la Polonia. La prima ha scontato un rallentamento dovuto a un calo
della domanda estera (principalmente della Germania con la quale intrattiene
importanti relazioni commerciali) e al verificarsi, nella scorsa estate, di avversi
fateori climatici. In Polonia, invece, il positivo andamento della domanda inter-
na (guidata dai consumi pubblici e privati) & stato controbilanciato da una poli-
tica monetaria molto restrittiva.

La Russia ha confermato nel 2002, 'andamento mostrato nel corso
dell’anno precedente con una crescita (4,2%) di poco inferiore al 2001
(4,9%). Particolarmente brillanti sono stati i consumi pubblici (aumen-
tati del 2,4%, contro il —1,1% dell’anno precedente) e quelli privati
(+8,6%). 11 settore estero, favorito dall’andamento del prezzo del petro-
lio, ha contribuito all’espansione: le esportazioni nette hanno fornito un
apporto alla crescita del PIL pari a circa 3 punti percentuali. Anche dal-
Panalisi dell’andamento dei prezzi, la cui dinamica resta elevata, emergo-
no segnali di miglioramento. Sul processo di rientro dall’inflazione ha
inciso positivamente 'apprezzamento del rublo nei confronti del dollaro.
La competitivita del paese, in ogni modo, non & stata alterata, dato che la
moneta russa si €, nel contempo, deprezzata nei confronti dell’euro.

Critiche sono rimaste le condizioni nell’ America latina. Il PIL, nell'insieme
dell’area, si & contratto di circa un punto percentuale. La performance del¥area &
sostanzialmente attribuibile alla stavorevole evoluzione congiunturale di Argen-
tina, Uruguay e Venezuela.

Nel corso del 2002, il PIL dell’Argentina & diminuito dell’11%
rispetto all’anno precedente. Il picco negativo si & avuto nel primo tri-

_mestre del 2002, contrassegnato dall’abbandono del currency board. Dopo

un periodo d’assestamento, le condizioni sono lievemente migliorate,
anche se il clima d’incertezza resta predominante. La forte svalutazione
della moneta ha provocato una riduzione delle importazioni di entita tale
che il saldo delle partite correnti & passato da -4.429 milioni di dollari nel
2001 a +9.282 milioni di dollari nel 2002. La marcata cadura delle
importazioni, se da un lato ha stimolato la produzione interna, dall’altro
ha accentuato la propagazione della crisi argentina, colpendo in modo
particolare I'Uruguay. Il contagio si & esteso anche al setrore finanziario,
dove, residenti e non, sono stati indotti a forti ritiri di depositi, costrin-
gendo la banca centrale uruguayana ad adottare un sisterna di cambi flut-
tuanti. Gli interventi del Fondo Monetario Internazionale in aiuto del-
I'Uruguay e dell’Argentina (a quest’ultima & stato concesso, nel novem-
bre scorso, il differimento di un pagamento dovuto alla Banca Mondiale)
sono volti a creare un nuovo clima di fiducia nell’area.
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Fonte: Oxford Economic Forecasting, Datastream e The Economist.

1l Venezuela ha conosciuto, nel corso del 2002, una grave crisi politico-eco-  Venerucla
nomica, che ha portato a una diminuzione del prodotro interno lordo del 9%
rispetto al 2001. Il settore maggiormente colpito € stato quello petrolifero, da un
lato, per la riduzione delle quote di produzione (il Venezuela ¢ un membro del-
'OPECQC) e, dallaltro, per le forti tensioni politico-sociali sfociate nello sciopero
generale del dicembre scorso. La crisi politica, unita ai crescenti deficit pubblici, ha
condotto, nei primi mesi del 2002, a forti fuoriuscite di capitali, costringendo la
banca centrale ad adottare, in febbraio, un sistema di libera fluctuazione del cam-
bio. Ne & derivata una pesante perdita di valore della moneta nazionale (bolivar),
svaluratasi del 70% nei confronti del doliaro statunitense, e un rialzo generalizza-
to dei prezzi. Linflazione &, infatti, aumentata del 30% nel 2002. Lo scarso dina-
mismo della domanda interna, unito a una valuta molto debole, ha penalizzato
notevolmente le importazioni che, grazie anche all'aumento del prezzo del greg-
gio del quale hanno beneficiato le esportazioni, ha permesso al paese di avere un
saldo attivo delle partite correnti.
1l Brasile ha conosciuto per il seconde anno consecutivo, una modesta cre-  Brasiie

scita (1,5%), dovuta essenzialmente all’andamento fiacco della domanda interna
ed estera. Su quest’ultima hanno influito il perdurare di condizioni difficili in
Argentina e in aleri paesi dell’area latino-americana importanti partier commer-
ciali. Dal lato della domanda interna, gli investimenti si sono ridotti del 4,3% e i
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consumi privati sono diminuiti di quasi un punte percentuale. I mercati finan-
ziari, nel corso del 2002, hanno mostrato segni divergenti; nel clima pre-elettora-
le della scorsa estate, si erano manifestate forti preoccupazioni circa la gestione del
debito estero, che avevano favorito un notevole aumento dello spread dei titoli di
stato rispetto a quelli americani; nel primo semestre 2002, tale divario ha supera-
to anche 1 1700 punti base, avvicinandosi alla soglia raggiunta nel corso del 1999
quando si verificd la forte svalutazione del rez/. La situazione ¢ migliorata nella
seconda meta dell’anno con l'ottenimento di un finanziamento, da parte del Fondo
Monetario Internazionale, di 30 miliardi di dollari statunitensi (6 dei quali sono
stati elargiti nel 2002 e il resto lo saranno nel corse del 2003) e a seguito delle
dichiarazioni incoraggianti del nuovo presidente volte garantire il perseguimento
dei programmi di ristrutturazione del sistema di sicurezza sociale.

A partire dalla primavera del 2002, il Messico ha mostrato una ripresa del-
Pactivird economica, guidata dal recupero della domanda nordamericana. Alla cre-
scita del PIL, che nel 2002 & stata dell’1% circa, hanno contribuito I'aumento
degli investimenti pubblici e del prezzo del petrolio del quale hanno beneficiato
le esportazioni.

1.5 - LA FASE GUILICA WNELLARES DELUVEURD

Nell'area dell’euro la fase di rallentamento del ciclo internazionale che ha
caratterizzato nel corso del 2002 i paesi maggiormente industrializzati  stata par-
ticolarmente accentuata.

La domanda interna si & contraddistinta per un adeguamento dei livelli delle
scorte e degli investimenti alle mutate prospettive di crescita; il deterioramento
del clima di fiducia delle famiglie, conseguente al peggioramento delle condizio-
ni sul mercato del lavoro, ha negativamente influenzato i consumi.

D'altra parte, il rallentamento non si & accompagnato a una dinamica ceden-
te delle tensioni inflazionistiche: al netto delle componenti pili volatili (beni ener-
getici e alimentari), 'indice dei prezzi al consumo ha infatti segnato una, seppur
modesta, accelerazione rispetto al 2001.

Dopo aver sperimentato nel 2001 un brusco rallentamento del ritmo di cre-
scita, (1,4%, a fronte del 3,5% del 2000), il PIL per Uintera area euro, secondo i
dati provvisori, ha segnato nel 2002 un incremento ancora pit contenuto (0,8%).

Tale debolezza & da ascrivere principalmente alle componenti degli investi-
menti e delle scorte, che hanno fornito un contributo negativo alla crescita annua
rispettivamente per 0,5 e 0,1 punti percentuali. ~

1l deteriorarsi del clima di fiducia dei consumatori si @ riflesso in un vistoso
rallentamento dei consumi privati, cresciuti dello 0,6% rispetto al 2001
(dall'1,8% precedente).
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In conseguenza dell’indebolimento delle condizioni di domanda interna e
internazionale si & registrato, rispetto all’anno precedente, una forte decelerazione
delle esportazioni e una contrazione delle importazioni (la variazione annua ¢ stata
rispettivamente del 1,2% e del — 0,3%). Il contributo alla crescita da parte della
domanda estera netta & quindi rimasto positive (per 0,6 punti percentuali), ma
non tale da compensare pienamente il minore apporto di quella interna.

Pur se accomunate dal modesto andamento produttivo, le principali econo-
mie dell’area euro hanno mostrato alcuni elementi di differenziazione.

Francia e Spagna hanno infatti confermato la maggior vivacita relativa
mostrata a partire dal 1998, mentre in Germania la frenata € risultata pit accen-
tuata. In quest'ultimo paese, secondo i dati provvisori, nel corso del 2002 si sareb-
be determinata una sostanziale stagnazione dell’economia: il prodotto interno
lordo sarebbe, infatti, cresciuto dello 0,2% (0,6% nel 2001). Spagna e Francia
hanno mantenuto un profilo complessivamente piti sostenuto {rispettivamente 2
e 1,2% Vincremento annuo).

La maggior debolezza della Germania rispetto all’area nel suo insieme ¢ stata
principalmente dovuta ad un deficit di domanda interna. Gli investimenti e i con-
sumi hanno pesantemente condizionato la performance dell’economia tedesca: i
primi hanno registrato una contrazione del 6,5% rispetto ai liveili del 2001
(peraltro gia diminuiti di circa il 5% rispetto al 2000); 1 secondi una sostanziale
stagnazione, a riflesso di un incremento di quelli pubblici (1,5%) che ha com-
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pensato la contrazione di quelli privati (-0,6%). Il contributo alla crescita di que-
ste componenti, in particolare degli investimenti, & stato quindi fortemente nega-
tivo (per 1,4 punti percentuali).

Proprio al diverso andamente di consumi ¢ investimenti & da ascrivere la dif-
ferente performance tra economia tedesca e quella spagnola. In particolare, mentre
ia Germania ha continuato a registrare una contrazione negli investimenti del set-
tore delle costruzioni (-5,6%), eredita dello sgonfiamento della bolla seguita al
boom post-riunificazione (il setrore delle costruzioni in Germania nel 2002 ha rap-
presentato il 55% degli investimenti complessivi), in Spagna & proseguita l'e-
spansione nel settore immobiliare iniziato nel 1997, con un incremento del volu-
me di investimenti pari al 4,5% nel 2002. Anche in quest’ultimo paese il rallen-
tamento ciclico ha prodotto una contrazione degli investimenti in macchinari e
attrezzature (-4,1%), comunque meno marcata rispetto a quella registrata in Ger-
mania (-9,3%).

Una crescita occupazionale pitt dinamica si @ riflessa in una maggior vivacita
dei consumi privati, cresciuti in Spagna dell’1,9% nel corso del 2002.

1l rallentamento ciclico internazionale, in particolare quello dei paesi indu-
strializzati, ha determinato, d'altro canto, una generalizzata decelerazione nel tasso
di espansione delle esportazioni. La debolezza delle componenti interne della
domanda in Germania si & riflessa in una contrazione delle importazioni (-2,1%)
di questo paese; il contributo alla crescita fornito dalle esportazioni nette & stato
dunque notevolmente sostenuto in Germania (per 1,6 punti percentuali), quasi
mullo in Francia (0,1 punti percentuali) e negativo in Spagna (per tre decimi di
punto).

Nella prima meta del 2002 il clima di fiducia sia dei consumatori sia delle
imprese ha mostrato una ripresa, seguita da una discesa nel corso del terzo trime-
stre. Lultima parte dell’anno ha invece visto una divergenza tra gli andamenti dei
due indicatori: in netto deterioramento il primo, in timido miglioramento il
secondo.

Ii clima Il clima di opinione delle famiglie ha risentito, in particolare nella seconda

fiducia  parre dell’anno, dei timori legati al progressivo deterioramento delle attese circa
Pevoluzione economica, che ha determinato di pari passo crescenti preoccupazio-
ni relativamente alla situazione occupazionale.

La maggior tenuta della fiducia degli imprenditori del settore manifatturie-
ro nella seconda meta del 2002 ¢ da ascriversi principalmente al miglioramento
degli ordinativi.

(S

La produzion Lindebolimento del tono congiunturale in corso d’anno si € riflesso in
un andamento flettente dell’attivita produttiva: la produzione industriale al
netto delle costruzioni & diminuita nell’area dell’euro dello 0,8% in media
d’anno (nel 2001 si era verificato un modesto incremento dello 0,5%). 1l pro-
filo mensile mostra un andamento in linea con il clima di fiducia degli

imprenditori: all’incremento dell’indice nella prima meta dell’anno ¢ seguita

£
£t

industrial
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una correzione al ribasso nei mesi estivi, seguita da una stabilizzazione nella
parte finale dell’anno.

Nel corso del 2002 due fasi ben distinte hanno caratterizzato la dinamica dei
prezzi alla produzione e al consumo.

Le quotazioni internazionali del petrolio, dopo il forte ridimensionamento
registrato nella seconda parte del 2001, a riflesso anche del generale indeboli-
mento congiunturale, hanno sperimentato net primi mesi del 2002 una nuova
ripresa dei corsi, stabilizzandosi successivamente intorno a valori medi di 25 dol-
lari a barile .

L'andamento tendenziale dell'indice dei prezzi alla produzione ha seguito
di pari passo quello della principale materia prima industriale; nel confronto
con i corrispondenti mesi del 2001, il profilo delle variazioni dell’indice dei
prezzi alla produzione ha registrato, nella prima meta del 2002, variazioni nega-
tive, per poi tornare su tassi di crescita positivi; in media d’anno tali evoluzioni
hanno determinato una sostanziale stabilizzazione dei prezzi all’origine (-0,1%
rispetto al 2001).

Landamento delle componenti pit: volatili (energia e beni alimentari non
trasformati) ha condizionato anche la dinamica dei prezzi al consumo.

Lindice armonizzato per 'intera area ha mostrato su base annua un incre-
mento del 2,2%, una variazione meno accentuata rispetto a quella della cosiddet-
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ta core inflation (Uindice calcolato al netto delle componenti volatili), che ha regi-
strato un aumento del 2,5%. Tale differenza ¢ spiegata dall’'evidente rallentamen-
to del tasso di crescita dei prezzi dei beni alimentari non trasformati ed energeti-
ci(+1,1% nel 2002 controil 3,7% del 2001), avvenuto in particolare nella prima
meta del 2002.

La differenza assoluta tra i tassi di inflazione nazionali & rimasta ampia:
la distanza tra il tasso medio annuo pilt elevato e quello pit contenuto e risul-
tata sostanzialmente immutata, passando dai 3,3 punti percentuali nel 2001
ai 3,4 punti nel 2002. La dinamica pil sostenuta si & registrata in Irlanda
(4,7%); la stagnazione economica che ha cararterizzato la Germania si & rifles-
sa nel tasso di incremento dei prezzi pilt modesto tra i paesi dell’area (1,3%).

La fase di rallentamento ciclico che ha contraddistinto il 2002 si @ riflessa
sulle condizioni del mercato del lavoro. Nei primi tre trimeseri del 2002, la cre-
scita rendenziale media dell’cccupazione per I'intera economia € stata pari a circa
un terzo rispetto a quella dell’intero 2001 (0,5% contro 1'1,4%).

La scomposizione settoriale mostra come il rallentamento della crescita
dell’occupazione complessiva abbia riguardato principalmente il comparto
industriale, dove in ciascuno dei primi tre trimestri, nel confronto con i
rispettivi periodi del 2001, si & registrata una diminuzione del numero degli
addetti, in linea con le difficolta incontrate dal settore manifatturiero. Anche
la creazione di posti di lavoro nei servizi (settore che rappresenta oltre il 60%





