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prodotti. Mentre, infatti, le bevande e i cosiddetti beni voluttuari hanno fatto
registrare una netta accentuazione dei rialzi nella seconda parte dell’anno (lo
zucchero ha raggiunto in dicembre, nel confronto tendenziale, oltre il 65% e
il caffée quasi il 50%), i cereali e i semi oleosi hanno visto progressivamente
ridimensionarsi i forti incrementi rilevati tra la fine del 2003 e i primi mesi
del 2004.

1.3 LE ECONOMIE SVILUPPATE

Il 2004 & stato I'anno di picco del ciclo espansivo per la maggior parte
dei paesi sviluppati. Lapice & stato raggiunto a meta anno, mentre nella
seconda meta si sono manifestati gli attesi rallentamenti. In generale i tassi di
crescita sono stati i pitt robusti dal 2000.

Nel 2004 gli Stati Uniti sono cresciuti del 4,4%, 1,4 punti percentuali
sopra al loro potenziale che, secondo le stime OCSE, per lo scorso anno era pari
al 3%. Oltre al persistere del supporto dei consumatori, che hanno contribui-
to per 2,6 punti percentuali alla crescita, le imprese hanno accelerato il ritmo
degli investimenti, ripresi in maniera moderata gia nel 2003, mostrando
fiducia anche per i prossimi anni: tale voce ha cosi contribuito per 2 punti per-
centuali alla crescita del PIL. Il settore pubblico ha moderato la spesa ridu-

2 - Doc. X1, n. 4 - Volume 1

Stats Lnid



Senato della Repubblica - 18 - Camera dei deputati

XIV LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

cendo il proprio apporto a soli 4 decimi di punto, mentre le esportazioni
~ nette, negative per il nono anno consecutivo, hanno sottratto 6 decimi di
punto al PIL.

La produzione industriale, dopo tre anni di contrazione o stagnazione, &
tornata a crescere a un ritmo sostenuto, 4,1% in media d’anno. Questo ha per-
messo un recupero, suppur marginale, degli occupati dell’industria; infatti
delle 2.194.000 nuove buste paga create nell’anno, solo il 16% ha riguardato
I'industria, mentre il restante incremento & avvenuto nei servizi.

Nonostante le quotazioni del petrolio abbiano raggiunto, nel corso del
2004, livelli estremamente elevati, I'inflazione al consumo si & mantenuta
complessivamente contenuta. L'indice generale dei prezzi & cresciuto rispetto
al 2003 del 2,7%. Questo ha permesso alle Autorita monetarie di mantenere
fede alle promesse di moderazione nel ritmo di rialzo dei tassi di policy. Tra
giugno & dicembre la Riserva Federale ha deciso cinque incrementi di 25
punti base sui fondi federali, portando il tasso di riferimento dall’l al 2,25 per
cento.

Nel quadro sostanzialmente positivo di crescita, sono rimasti irrisolti i
problemi legati agli squilibri, interno ed esterno; degli Stati Uniti. Sia il defi-
cit di conto corrente che federale sono cresciuti in rapporto al PIL, passando il
primo dal 4,8% del 2003 al 5,7% del 2004, e il secondo dal 3,5% al 3,6%
negli stessi anni di riferimento.

11 tasso di cambio statunitense ha mostrato un rafforzamento nei primi
cinque mesi dell’anno, per poi tornare ad indebolirsi. La valuta statunitense
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ha chiuso il 2004 a 1,36 contro una media di 1,24 contro l'euro, mentre il
cambio effettivo a fine anno & stato pari a 108 contro una media di 113,5.

Durante la prima fase dell’anno la borsa statunitense ha oscillato in
maniera consistente intorno ad un #rend evidentemente decrescente che ha
portato il Dow Jones da 10.454 a 9.750. Da novembre, in coincidenza con il
rinnovo del mandato al Presidente Bush, alla fine dell’anno, I'indice ha recu-
perato in pieno il terreno perso nei precedenti mesi, terminando il 2004 a
10.490.

Per il Giappone come per gli Stati Uniti il 2004 & stato, in media, un ~ Giappone
anno di crescita al di sopra del potenziale, anche se il cambio della base per
il calcolo del PIL reale e le pil1 recenti revisioni hanno ridimensionato le
prime stime del prodotto. Sebbene abbia attraversato, almeno dal punto di
vista tecnico, una fase di recessione, con il secondo e terzo trimestre del
2004 negativi, il PIL giapponese & cresciuto, rispetto al 2003, del 2,7%.
Ancora una volta un contributo fondamentale & venuto dalle esportazioni
nette che, trainate dall’espansione americana e degli altri paesi asiatici,
hanno apportato 8 decimi di punto alla crescita. Dal punto di vista della
domanda interna, anche nel 2004 & stato elevato il ritmo dei nuovi investi-
menti, cresciuti del 5,9% grazie ai migliorati margini di profitto, mentre i
consumi delle famiglie, benché in accelerazione rispetto al 2003, sono
aumentati di un pitt modesto 1,5 per cento.

La fase espansiva del ciclo ha prodotto effetti positivi sia sulla produzio-
ne industriale sia sul mercato del lavoro. La prima, infatti, & cresciuta, rispet-
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to al 2003 del 5,4%, mentre la disoccupazione & passata dal 5 al 4,5% nel
corso dell’anno, permettendo al reddito disponibile complessivo delle fami-
glie di aumentare (1%) per la prima volta dal 2001, anno dell’inizio della rile-
vazione di questa statistica.

La politica monetaria del 2004 & stata meno espansiva degli anni prece-
denti, con I'aggregato M1 cresciuto del 4%, e M2 appena dell’1,9%. Malgra-
do la minore crescita del ritmo di immissione di liquidita nel sistema econo-
mico, almeno in media d’anno, i prezzi hanno smesso di ridursi anche come
conseguenza dei marcati aumenti dei prezzi energetici, che hanno influenza-
to prima i prezzi alle importazioni, poi quelli alla produzione e, infine, quel-
li al consumo, rimasti stabili rispetto al 2003.

Il mercato azionario giapponese & stato caratterizzato da elevata incer-
tezza, soprattutto durante la prima meta dell’anno. Durante questo periodo
I'indice Nikkei dei 225 maggiori titoli, ha oscillato vistosamente tra 10.500
e 12.000. Nella seconda meta del 2004 le oscillazioni si sono attenuate, senza
peraltro mostrare un chiaro #rend di medio periodo. Solo nell'ultima parte del-
Panno, l'indice ha imboccato un sentiero crescente, chiudendo l'anno a
11.489. Dall’inizio dell’anno il guadagno & stato pari al 7,6 per cento.
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11 2004 & stato un anno di crescita sostenuta per il Regno Unito, tanto  Regno Unito
che, dopo tre anni di contrazione, anche il settore industriale & rornato ad
espandersi, sebbene solo in misura contenuta (0,3%). Nel complesso il PIL &
cresciuto del 3,1%, principalmente per merito del settore delle costruzioni
(3,69), che ha beneficiato della dinamica ancora elevata del mercato immo-
~ biliare, e dei servizi che continuano ad essere il principale traino, dal punto di
vista dell’offerta, dell’economia inglese. Dal lato della domanda, quella inter-
na & stata decisamente robusta (3,7%), mentre quella estera ha sottratto risor-
se.all’economia, riducendo la crescita di 6 decimi di punto percentuale.
Il persistere di forti pressioni inflazionistiche nel mercato immobiliare
ha indotto la Banca d'Inghilterra ad aumentare il tasso di riferimento per
quattro volte di 25 punti base, passando da 3,75 a 4,75%, tra gennaio ed ago-
sto del 2004. Il rallentamento della crescita dei prezzi degli immobili ha suc-
cessivamente fatto rientrare i timori di una bolla e ha permesso all’indice
generale dei prezzi di ripiegare verso 1'obiettivo del 2%. La Banca centrale ha
cosi potuto assumere, nella parte finale dell’anno, un atteggiamento di poli-
tica monetaria pill neutrale. Nonostante la decelerazione, i prezzi delle abita-
zioni sono cresciuti, in media d’anno, quasi del 19% rispetto al 2003. L'in-
cremento totale del prezzo delle unita abitative rispetto al 2000 & stato dell’85
per cento.

Anche per il Regno Unito I'anno borsistico ha mostrato due fasi distin-
te: nella prima, protrattasi fino a fine estate, I'indice FTSE dei 100 maggiori
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America Latina

titoli ha oscillato tra 4.300 e 4.600, mentre nella seconda ha invece mostrato
un trend crescente fino a fine anno. Nel complesso I'indice ha guadagnato
poco meno dell’8% da inizio anno.

1.4 LE ECONOMIE EMERGENT!

L America Latina, nel 2004, ha registrato il migliore risultato economi-
co a partire dal 1980, con un tasso di sviluppo del PIL pari al 5,7%. Hanno
contribuito a questo risultato favorevole l'effetto traino della generalizzata
ripresa ciclica internazionale, con un ruolo di grande spicco per la Cina, e I'e-
levato prezzo del petrolio, che ha favorito tutta l'area.

La vivace dinamica della domanda ha influenzato positivamente il mer-
cato del lavoro: il tasso di disoccupazione nella media dell’anno & stato del
6,7%, in diminuzione rispetto al 2003. Nonostante questo risultato e le ele-
vate quotazioni del greggio, l'inflazione dell’area & stata pari al 7,6%, in
discesa rispetto all’anno precedente (8,5%).

Per cid che riguarda i conti con l'estero, per il terzo anno consecutivo,
anche grazie a un miglioramento delle ragioni di scambio, la bilancia com-
merciale ha registrato un risultato positivo, mostrando un szrplus di circa il
3,2% del PIL.

Nel 2004, il dinamismo della domanda interna e di quella estera, spin-
ta dalla congiuntura internazionale, ha fatto segnare una svolta al Brasile, con
un tasso di sviluppo medio del PIL del 5,2%, il miglior risultato degli ulti-
mi dieci anni. I saggi di crescita hanno mostrato un profilo in accelerazione
fino al terzo trimestre per poi subire un moderato rallentamento negli ultimi
tre mesi.

Dal lato della domanda, con 'eccezione della spesa pubblica, tutte le
componenti si sono incrementate in maniera consistente con un ruolo di
spicco delle esportazioni. Dal lato dell’offerta, la produzione industriale ha
registrato tassi di sviluppo molto elevati. Accanto al migliorato quadro
macroeconomico, il Brasile ha mostrato di essere anche sul sentiero di una
ritrovata stabilitd finanziaria grazie alla rigorosa politica economica posta
in essere dal Governo che ha consentito una riduzione del debito estero
nella componente sia pubblica sia privata e dei corrispondenti pagamenti
di interessi.

Tra i paesi dell’America Latina, spicca il risultato straordinario del Vene-
zuela che ha raggiunto, nella media del 2004, un tasso di crescita del PIL di
oltre il 18%. Questa performance & attribuibile, dopo la profonda recessione del
biennio precedente, anche alla ritrovata stabilita politica e agli alti rendi-
menti del petrolio, i cui proventi sono stati impiegati per implementare le
azioni di politica economica.
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L' Argentina, nei primi nove mesi del 2004, ha registrato un tasso di svi-
luppo medio dell’8,9%. A questo risultato hanno contribuito il buon anda-
mento del prezzo delle materie prime e la vivace dinamica della domanda
interna.

Per cid che concerne la stabilita finanziaria, invece, la situazione conti-
nua a destare preoccupazioni. A partire dal 2002, le principali agenzie di
rating hanno considerato il paese in condizione di Selective Defanlt: ciot non in
grado di rimborsare il proprio debito. Infatti, la situazione del debito pubbli-
co rimane ancora critica e permangono molte difficoltd per portare a termine
i negoziati preliminari per la sua ristrutturazione tra il Governo argentino e i
creditori internazionali.

Negli ultimi giorni dell’anno, il ministro dell’economia argentino ha
iniziato a comunicare alle associazioni dei creditori un piano per la ristruttu-
razione del debito che prevedeva un’offerta pubblica di scambio (OPS). La
OPS, ufficialmente presentata nella prima meta di gennaio 2005, sostituireb-
be 79,7 miliardi di dollari di titoli di Stato in default e 2,1 miliardi di dolla-
ri di interessi maturati con tre nuove emissioni di obbligazioni per un con-
trovalore massimo di 41,8 miliardi di dollari. La proposta dovrebbe determi-
nare una perdita secca per i detentori dei tango bond quantificabile tra il 67%
e 11 72% del capitale investito.

L'andamento del PIL delle economie asiatiche ha confermato nella secon-  Asia
da parte del 2004 i risultati positivi della prima meta, mostrando nella media
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dell’anno una crescita del 7,4%. La congiuntura cinese ha svolto un ruolo di
traino all’espansione della regione. Nonostante una leggera decelerazione nel
terzo trimestre, infatti, la crescita del PIL in Cina & stata, nel 2004, parial 9,5
per cento.

Questo risultato & stato particolarmente favorevole in quanto ha sconta-
to provvedimenti restrittivi di varia natura, posti in essere dalle autorita di
politica economica timorose di un eccessivo surriscaldamento dell’economia.
Per la prima volta in nove anni, si & avuto un rialzo del tasso di interesse
accompagnato da un aumento del coefficiente di riserva obbligatoria, dall’i-
nasprimento dei controlli sul mercato immobiliare e da una regolamentazio-
ne pil restrittiva dei crediti per gli investimenti.

Levoluzione dell’economia cinese ha presentato, tuttavia, elementi di
rischio connessi al settore bancario che non riesce a soddisfare la domanda di
finanziamenti da parte dei privati. La maggior parte delle risorse sono state
infatti destinate alle imprese statali che offrono maggiori garanzie per il rim-
borso dei prestiti a scadenza. Questo atteggiamento prudenziale & stato dovu-
to anche al fatto che in Cina i non perfoming loan nel 2004 hanno raggiunto il
26,5% del PIL. Il settore privato produce il 38% dell’output industriale ed &,
assieme alle imprese straniere, 'unica fonte di nuovi posti di lavoro per la
popolazione cinese in continua crescita.

" Thailandia’

- Fonte: Datastream. ::'
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Un ulteriore elemento che ha destato preoccupazioni & legato alla consi-
stente quota di passivita americane di riserve in dollari detenuta dalla Cina.
Cid & dovuto in parte alla volonta di mantenere lo yuan ancorato al dollaro per
favorire la competitivita delle proprie merci negli Stati Uniti, che sono uno
dei principali mercati di sbocco delle esportazioni cinesi. Questa situazione si
& accompagnata nel 2004 a una marcata tendenza al deprezzamento della divi-
sa americana e potrebbe causare ingenti perdite in conto capitale per i deten-
tori cinesi dei titoli e delle riserve in dollari qualora la rivalutazione dello
yuan auspicata da parte della comunita internazionale avesse luogo.

I dati mostrano per il 2004, seppure con un lieve rallentamento nella
seconda parte dell’anno, una buona performance anche per gli altri paesi asiati-
ci. Il PIL di Singapore & cresciuto dell’8,5%, quello della Malesia del 7%; I'In-
donesia e la Corea si sono mosse anch’esse a un ritmo sostenuto, pur se leg-
germente inferiore rispetto a quello degli altri paesi asiatici.

Notevole il risultato dell’India che, negli ultimi dodici anni, ha regi-
strato un tasso di crescita medio di oltre il 6%. Nei primi tre trimestri il PIL,
sebbene con un profilo in rallentamento, & aumentato del 7,4% principal-
mente trainato dal settore dei servizi. Timorose delle pressioni inflazionisti-
che emerse nella seconda meta dell’anno, dovute alle alte quotazioni del petro-
lio e alla dinamica della domanda, le autorita di politica monetaria hanno
adottato una serie di misure restrittive quali I'incremento del coefficiente di
riserva obbligatoria e del tasso di interesse e I'adozione di un atteggiamento
di “benevola indifferenza” verso l'apprezzamento della rupia.

Negli ultimi giorni dell’anno, buona parte dell’area asiatica ¢ stata col-
pita da un maremoto di enormi proporzioni che ha causato ingenti perdite
umane. Turtavia, 'India, I'Indonesia e la Malesia, alcune tra le principali eco-
nomie colpite, sembrano essere in grado di riassorbire in termini economici
lo shock subito nel breve termine. Questi paesi hanno una struttura economi-
ca diversificata e le aree dove risiedono I'industria manifatturiera e agricola, le
principali infrastrutture, aeroporti, linee ferroviarie e porti strategici, non
sono state particolarmente danneggiate dal maremoto. Per la Thailandia e lo
Sri Lanka le valutazioni sono state relativamente differenti a causa della pit
consistente incidenza dei danni, del loro grado di sviluppo e del maggior peso
del turismo nell’economia.

Le attese del mercato sulle modeste conseguenze economiche del disa-
stro sono state incorporate anche nell’andamento degli indici azionari dei
paesi colpiti. Questi ultimi hanno sostanzialmente mantenuto la loro posi-
zione o addirittura registrato miglioramenti, con la sola eccezione dello Sri
Lanka dove il temporaneo cedimento della borsa ¢ stato principalmente dovu-
to al crollo dei titoli del settore del turismo.

Nelle altre piazze dell’area ha prevalso 'impatto positivo del calo del
prezzo del petrolio che si & registrato negli ultimi giorni dell’anno, delle favo-
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PEuropa
Cenrro-Orientale

revoli aspettative legate al settore delle costruzioni, che verra avvantaggiato
dalle necessarie opere di ricostruzione, e dalle attese dei cospicui flussi di aiuti
internazionali che sono stati promessi dalla comunita internazionale.

I principali titoli scambiati sui mercati azionarti del Sud Est asiatico,
inoltre, appartengono a societa che operano in settori (immobiliare, bancario
e manifatturiero orientato all’export) che non dovrebbero aver risentito parti-
colarmente della catastrofe e che anzi potrebbero ricevere un stimolo positivo
dall’attivita di ricostruzione.

I principali paesi dell’Europa Centro Orientale, nel 2004, hanno speri-
mentato tassi di crescita sostenuti e pari in media a citca il 5%. La favorevole
evoluzione dell’attivita produttiva si & accompagnata a un’inflazione conte-
nuta e a tassi di disoccupazione in diminuzione. Sul quadro complessivo di
queste economie hanno inciso positivamente gli effetti dell’ingresso nell’U-
nione Europea che si & verificato nello scorso maggio e, nel caso di Estonia,
Lituania e Slovenia, anche I'adesione agli Accordi Europei di Cambio avvenu-
ta a fine giugno. '

Al di fuori dei nuovi Stati Membri, nell’area centro orientale, la Federa-
zione Russa ha mostrato un eccellente risultato con un tasso di crescita del PIL
reale di circa il 7%. 1l picco nelle quotazioni delle commodity, che ha determi-
nato in buona parte 'ottima performance economica, ha anche consentito alla
Russia di conservare un avanzo sia nel bilancio pubblico sia nei conti con !’e-
stero, pari rispettivamente al 3,6% e al 6,8% del PIL.
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Sebbene siano rimaste alcune debolezze strutturali, quali un alto tasso di
disoccupazione, un relativamente ampio deficit commerciale e un elevato
debito pubblico, la crescita del PIL in Bulgaria e Romania & risultata elevata
attestandosi rispettivamente al 4 e 5 per cento.

1.5 LA FASE CICLICA NELUAREA DELLVEURO

Dopo due anni di crescita debole, nel 2004 la zona euro & tornata a regi-
strare un irrobustimento della dinamica di espansione del prodotto. Lattivita
economica & stata pill favorevole nella prima meta dell’anno per poi segnare
una decelerazione nella seconda parte. La domanda interna nel suo insieme &
tornata a fornire un contributo sostanziale alla crescita del PIL, ma tale appor-
to & principalmente da attribuire al processo di ricostituzione delle scorte,
mentre i consumi privati hanno mostrato un espansione modesta e gli inve-
stimenti un decremento. Il forte dinamismo della domanda internazionale ha
inizialmente favorito le esportazioni, successivamente penalizzate dall’ap-
prezzamento della moneta unica.

La fase di ripresa ciclica si & riflessa in qualche lento miglioramento del
mercato del lavoro: 'occupazione per I'intera economia ha segnato un pro-
gresso, seppur di entitd contenuta; il tasso di disoccupazione & leggermente
diminuito rispetto all’inizio del 2003. Gli andamenti contrastanti delle prin-
cipali commodity sui mercati internazionali hanno condizionato il profilo men-
sile dei prezzi alla produzione e al consumo; 'apprezzamento dell’euro e la
dinamica non sostenuta della domanda interna hanno contenuto le tensioni
inflazionistiche nei limiti degli obiettivi della Banca centrale.

Il prodotto interno lordo nell’area dell'euro ha segnato nel corso del  Le detceminant
2004 un ritmo di espansione notevolmente piti sostenuto dei due anni prece-  della cresciva
denti (1,8%, correggendo per il numero di giornate lavorative, dopo lo 0,5%
e 0,9% rispettivamente nel 2003 e 2002). 1l risultato annuo nasconde perd un
profilo trimestrale in rallentamento, nel secondo semestre, sia in termini con-
giunturali che tendenziali.

Il ritorno a tassi annui di crescita pil vicini al potenziale & completa-
mente da ascrivere alle componenti interne della domanda, che hanno fornito
un contributo alla variazione annua del PIL quasi pari al tasso di espansione
(1,7 punti percentuali), mentre & risultato nullo pressoché I'apporto della
domanda estera netta (un decimo di punto).

Tra le componenti interne, il contributo pili consistente ¢ giunto dal
processo di ricomposizione delle scorte (0,4 punti percentuali), in presenza di
una domanda di consumi privati che & rimasta debole, ben al di sotto rispet-
to a quella prevalente nella seconda meta del decennio scorso e in linea con i
deludenti risultati dell’anno precedente (1,1%, come nel 2003). Gli investi-
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menti fissi lordi hanno segnato una espansione (1,6%, dopo il decremento
pari allo 0,2, 2,5 e 0,5% rispettivamente nel triennio 2001-2003): la mode-
sta crescita della domanda interna, nonostante un moderato recupero del
clima di fiducia degli imprenditori e condizioni monetarie favorevoli, ha
negativamente inciso sul processo di accumulazione del capitale.

Nella prima meta dell’anno l'accentuato dinamismo della domanda
mondiale ha determinato un andamento favorevole delle esportazioni; queste
ultime, nella seconda parte del 2004, hanno perd risentito degli effetti del-
l’apprezzamento dell’euro. Nel complesso, il tasso di espansione delle espor-
tazioni & risultato il pid elevato degli ultimi tre anni (5,8%). 1l tasso di cre-
scita delle importazioni ha invece registrato un andamento opposto, caratte-
rizzato da un secondo semestre in accelerazione rispetto alla prima meta del-
I'anno (6,0% il risultato annuo).

Landamento ciclico nelle principali economie dell’area & stato contrad-
distinto da profonde differenze. Francia e Spagna sono state accomunate da
una performance brillante, mentre in Germania il tasso di espansione & risulta-
to assai pill modesto: nei primi due paesi si & registrato un incremento del PIL
superiore alla media dell’area (rispettivamente pari al 2,4% e 2,7%) e pil che
doppio rispetto all’andamento dell’attivita reale in Germania (1%, corretto
per le giornate lavorate).

La composizione della crescita riflette differenze sostanziali. In Spa-
gna e Francia la domanda interna & stata complessivamente sostenuta, gra-
zie alla dinamica in accelerazione dei consumi, in particolare nella compo-
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nente privata; il contributo alla crescita tendenziale di tali voce & stato
positivo rispettivamente per 2,1 e 1,3 punti percentuali. In Germania, al
contrario, I'apporto dei consumi privati & stato negativo per quattro deci-
mi di punto, mentre & risultato positivo ma di modesta entita quello dei
consumi pubblici (1 decimo di punto). Nonostante il permanere di condi-
zioni monetarie favorevoli, in quest’ultimo paese gli investimenti fissi
lordi hanno continuato a registrato una contrazione, di entita pari a quel-
la sperimentata nel 2003 (2,2%). In Francia invece, dopo la stagnazione
registrata nell’anno precedente, nel 2004 gli investimenti sono tornati a
crescere a ritmo sostenuto (3,5%), contribuendo positivamente alla dina-
mica del PIL (per 7 decimi di punto). In Spagna il ciclo degli investimen-
ti, gia sostenuto nel 2003, ha continuato a mostrare una accelerazione
(4,6%, dal 3,2% del 2003): accanto alla prosecuzione del boom nel compar-
to delle costruzioni (4,4%), che da qualche anno rappresenta il motore
della crescita spagnola, si & aggiunto un rimbalzo nel settore dei macchi-
nari (5,8%), dopo le deludenti performance precedenti.

Il vivace andamento della domanda mondiale, in particolare nella prima
meta dell’anno, & riuscito a compensare l'effetto negativo sulla competitivita
delle esportazioni determinato dall’apprezzamento della moneta unica. La
Germania, grazie alla composizione settoriale e geografica del proprio com-
mercio estero, orientato prevalentemente verso !'esportazione di beni capitali
e mezzi di trasporto nei paesi a piu elevata crescita (Stati Uniti, paesi del-
I'Europa centro-orientale, paesi del sud-est asiatico), ha registrato un incre-
mento sostenuto delle proprie vendite all’estero (7,5%, dopo 1'1,8% del
2003), mentre I'espansione delle esportazioni in Francia e Spagna & risultata
pil contenuta (3,3% e 4,5% rispettivamente). Grazie alla dinamica pil1 viva-
ce della domanda interna, in questi ultimi due paesi il ritmo di espansione
delle importazioni ha sopravanzato quello delle esportazioni: il contributo
alla crescita della domanda estera netta, a differenza di quanto osservato in
Germania, & quindi risultato negativo (per 1,1 e 1,7 punti percentuali).

L'andamento dell’attivita produttiva ha seguito nel corso del 2004 un  La produzione
profilo in progressiva attenuazione. L'indice di produzione industriale al netto ~ industriale
del settore delle costruzioni ha infatti mostrato nella prima parte dell’anno un
profilo tendenziale di crescita in accelerazione, per poi evidenziare un rallen-
tamento nel secondo semestre. In media d’anno, tuttavia, si & comunque regi-
strato l'incremento pitt ampio degli ultimi tre anni (1,9%).

Sin dalla seconda meta del 2003, in conseguenza del positivo andamen- i clima
to dell’economia nell’area industrializzata grazie all’irrobustimento del tono @i fiducia
congiunturale internazionale, il clima di opinione degli imprenditori ha regi-
strato un rafforzamento rispetto ai minimi precedentemente raggiunti. Tale
tendenza & proseguita anche nella prima parte del 2004, sebbene a un ritmo
meno sostenuto, grazie soprattutto al traino della domanda estera che si &
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La dinamica
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riflessa in un cospicuo rialzo degli ordinativi e delle attese a breve termine
sulla produzione. Successivamente, il rallentamento del ciclo mondiale ha
determinato una stabilizzazione della prima componente e un arretramento
della seconda; cio si & riflesso anche nell'andamento dell’indice sintetico nel
corso della seconda meta del 2004.

I clima di opinione delle famiglie ha invece evidenziato un migliora-
mento molto graduale, ma progressivo nel corso dell’intero 2004, guidato in
particolare nella seconda meta d’anno da un rafforzamento delle attese circa
una riduzione prospettica della disoccupazione.

Nel corso del 2004 la dinamica dei prezzi alla produzione e al consumo
& stata condizionata dall’andamento del prezzo del greggio e delle principali
commodity sui mercati internazionali.

Le elevate quotazioni del petrolio hanno cominciato a riflettersi nei prez-
zi all’origine in maniera sensibile a partire dalla primavera e per tutta la parte
centrale dell’anno. Nel confronto tendenziale, I'indice dei prezzi alla produ-
zione per il settore industriale (al netto del comparto delle costruzioni) ha
registrato incrementi positivi a partire da aprile, con un profilo crescente fino
al mese di ottobre. Solo negli ultimi due mesi dell’anno un decremento su
base congiunturale, in coincidenza con quotazioni del petrolio in calo, ha per-
messo una inversione di tendenza.

I beni energetici hanno negativamente condizionato anche I'andamento
dei prezzi dei beni finali; questi ultimi hanno perd beneficato di una sensibi-
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le riduzione dei prezzi dei beni alimentari, in particolare di quelli non tra-
sformati. Il profilo tendenziale dell'indice armonizzato dei prezzi al consumo
ha quindi mostrato, su base mensile, un andamento altalenante, a seconda del
prevalere di queste due tendenze dal segno contrapposto; in media d'anno
I'incremento & risultato pari al 2,19, stabile rispetto all’anno precedente e in
linea con l'obiettivo della Banca Centrale Europea.

Al netto delle componenti pil volatili (prodotti energetici e alimentari
non trasformati), l'inflazione & stata invece caratterizzata da un andamento
sostanzialmente piatto. La core inflation si & attestata in dicembre all'1,9%, lo
stesso valore di inizio anno, dopo aver raggiunto durante U'estate il 2,1%; in
termini di valore medio annuo l'incremento & stato pari al 2 per cento.

Il relativo dinamismo che ha contraddistinto I'evoluzione ciclica nel  Ii mercaro
corso del 2004 si & riflesso sulle condizioni del mercato del lavoro. Nel corso et lavoro
dei primi nove mesi dell’anno si & registrata per I'intera economia una cresci-
ta dell’occupazione dello 0,3% rispetto allo stesso periodo dell’anno prece-
dente, un incremento superiore a quello registrato per 'intero 2003 (0,2%);
i livelli occupazionali sono risultati in costante crescita lungo l'arco dei tre tri-
mestri. Qualche differenza & perd riscontrabile nelle dinamiche settoriali: nel-
I'industria si & registrata una contrazione su base congiunturale che ha inte-
ressato sia il primo che il terzo trimestre, mentre nel comparto delle costru-
zioni si & evidenziata una forte espansione nel periodo aprile-giugno (1,2%),
che ha piti che compensato la variazione negativa dei restanti due periodi. Il
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settore dei servizi ha invece continuato a mostrare un’evoluzione positiva nella
creazione di posti di lavoro lungo tutto I'arco dei primi nove mesi.

In corrispondenza di questi andamenti, il tasso di disoccupazione ha
mostrato solo una parziale riduzione nel corso del 2004, mantenendosi
all'8,8% tra aprile e dicembre, dopo una diminuzione di un decimo di punto
rispetto al valore dei primi tre mesi dell’anno. '

I due principali saldi di finanza pubblica hanno registrato nel 2004 un
andamento opposto: in leggero miglioramento il deficiz, in ulteriore espansio-
ne il debito.

Per I'insieme dell’area, I'indebitamento netto delle Amministrazioni
Pubbliche & diminuito di un decimo di punto, passando da un deficit del 2,8%
al 2,7% in rapporto al PIL. Solo tre paesi hanno continuato a registrare un s#r-
plus: la Finlandia, in riduzione rispetto a quello conseguito nel 2003 (dal
2,5% al 2,1%), il Belgio, pur in dimensioni molto contenute (0,1% del PIL,
dopo lo 0,4% del 2003) e I'Irlanda, dove invece I'avanzo ha assunto propot-
zioni notevoli (1,3%, dopo lo 0,2% del 2003). In Spagna si & invece tornati a
un deficit, dopo il temporaneo surplus registrato nel 2003 (-0,3% nel 2004,
dallo 0,3% del PIL).

rivanti dalia vendita dalé ficenze UMTS."

‘Forite; Eurostat, .

Nelle due principali economie dell’area, Francia e Germania, il deficit ha evi-
denziato un miglioramento, pur rimanendo ampiamente al di sopra della soglia
del 3% imposta dai vincoli di Maastricht: entrambi i paesi hanno registrato un
rapporto deficit/PIL del 3,7%, con un miglioramento pitt marcato per la Francia
(dal 4,2% precedente), matginale per la Germania (3,8% il deficit nel 2003).





