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(*) Valori superiori a 50 indicano espansione, valori inferiori recessione.
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INCERTEZZA SULLE PROSPETTIVE DELL’ECONOMIA MONDIALE DOPO L’ATTACCO TERRORISTICO AGLI USA
Prime valutazioni sulle possibile conseguenze economiche degli attacchi terroristici negli Stati Uniti. 

Incertezza negli Stati Uniti sulle reazioni dei mercati borsistici e della fiducia dei consumatori. 
Nell’area dell’euro dopo i dati negativi all’inizio del terzo trimestre sono emersi i primi segnali di ripresa.
L’inflazione rientrerà entro la soglia del 2% se i prezzi delle materie prime energetiche torneranno sui valori precedenti agli attacchi terroristici.

In Italia tra giugno e agosto sono migliorati i conti pubblici. 

Economia internazionale

Le indicazioni congiunturali emerse nel corso dei mesi estivi hanno confermato il sensibile rallentamento dell’attività produttiva internazionale. Nel secondo trimestre del 2001 la crescita si è praticamente azzerata negli Stati Uniti (dove il PIL è cresciuto al tasso annualizzato dello 0,2%) e nell’area dell’euro (+0,4% annualizzato secondo nostre stime); è rimasta su livelli modesti nel Regno Unito (+1,2%); è risultata pesantemente negativa in Giappone (-3,6%). L’andamento non è stato migliore per i paesi emergenti; in Asia il Pil ha registrato una contrazione superiore al 3% a Singapore e in Tailandia; in America latina è sceso dello 0,3% in Messico, dell’1% in Brasile e, secondo prime stime, dell’1% in Argentina. 

Le informazioni sin qui disponibili sul terzo trimestre disegnano un quadro di grande incertezza che influenza negativamente le borse mondiali (si veda l’inserto sulla situazione internazionale dopo il gravissimo attacco terroristico agli Stati Uniti). Dopo il recupero intervenuto nel corso dei mesi primaverili, quando la prospettiva di un rapido ritorno della crescita economica sui livelli di lungo periodo (in particolare negli Stati Uniti) aveva sostenuto le quotazioni azionarie, gli indici di borsa delle principali piazze finanziarie hanno gradualmente ripreso a flettere nei mesi estivi; il ridimensionamento delle prospettive di crescita ha guidato al ribasso – in particolare a partire da inizio agosto - le quotazioni azionarie, diminuite in poco più di un mese  del 10% nei principali paesi industriali. Fra l’inizio dell’anno e il 10 settembre, rispetto a inizio anno il calo è di circa il 15% negli Stati Uniti, e supera il 20% in Europa e Giappone. La flessione si concentra principalmente nel settore delle telecomunicazioni e dei media, e va a sommarsi a quella dell’anno precedente; nell’ultimo mese le quotazioni di questo settore hanno registrato un calo del 15% negli Stati Uniti (30% da inizio anno), del 20% in Giappone(-40%)e del 30% nell’area dell’euro (-60%). Prosegue in sostanza lo sgonfiamento della bolla speculativa avviatasi a inizio di tre anni fa; la flessione delle quotazioni è assai evidente sui secondi mercati, dove prevalgono i titoli dell’hi-tech: in Francia, Germania e Italia gli indici hanno perso il 95% dal picco dell’anno scorso, il 70% negli Stati Uniti e il 60% circa in Giappone e Regno Unito. Al netto dei titoli tecnologici, gli indici dei principali mercati azionari oscillano sui livelli di inizio 2000 negli Stati Uniti, perdono il 15% nell’area dell’euro e il 25% in Giappone (a causa principalmente della flessione dei titoli bancari).
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INDICI ARMONIZZATI DEI PREZZI AL CONSUMO 

(Var. % tendenziali)

Indice generale

Alimentari

Energia (scala destra)

Il deterioramento del clima congiunturale, l’ulteriore flessione della produzione industriale (-0,1% a luglio negli Stati Uniti, e -2,8% in Giappone) e la situazione di grande incertezza prevalente sui mercati finanziari hanno indotto le Banche centrali ad accentuare nel corso dei mesi estivi il tono espansivo delle politiche monetarie. Negli Stati Uniti la Federal Reserve, dopo aver ridotto il tasso interbancario di 2,5 punti nei primi sei mesi di quest’anno, dal 6,5 al 4%, ha abbassato di un altro mezzo punto i tassi ufficiali, al 3,5%. La riduzione dei tassi ufficiali potrebbe proseguire nei prossimi mesi; la Federal Reserve potrebbe infatti decidere di spingere i tassi a breve vicino allo zero in termini reali; ci sarebbe ancora spazio quindi per una riduzione dei tassi ufficiali di circa mezzo punto, ipotesi questa che trova solo in parte conferma nella curva dei tassi future sugli eurodollari a tre mesi; va però notato al riguardo che nella prima parte dell’anno sono sempre stati anticipati dalle mosse della Federal Reserve. I tassi sono scesi di un quarto di punto anche nell’area dell’euro, al 4,25% (-0,5 punti da inizio anno), nel Regno Unito, al 5% (-1,25 punti) e in altri paesi europei; i tassi ufficiali dovrebbero scendere di almeno un altro quarto di punto in entrambe le aree, rispettivamente al 4 e al 4,75% entro fine anno. 

All’orientamento espansivo delle politiche monetarie si somma, in diversi paesi, in primo luogo negli Stati Uniti, in misura più modesta nell’area dell’euro, quello delle politiche di bilancio. Al successo delle politica economica è affidato il compito di risollevare l’economia mondiale, soprattutto quella americana, dalle secche della stagnazione e di evitare una recessione mondiale.

Al momento negli Stati Uniti il quadro congiunturale rimane caratterizzato da una grande incertezza, con un continuo alternarsi di segnali contrastanti sullo stato dell’economia; sulle prospettive dei prossimi mesi influirà in modo cruciale la reazione del clima di fiducia dei consumatori all’attacco terroristico dell’11 di settembre. Tra i dati disponibili prima di tale data, l’indice NAPM dei responsabili degli acquisti del settore manifatturiero è ritornato a crescere ad agosto, balzando quasi a quota 48 dal 43,6 di inizio anno, sospinto dalla componente degli ordini e della produzione, entrambi tornati al di sopra della soglia che separa la fase di espansione da quella di contrazione (fig. 1). Questo segnale positivo è stato, a sorpresa, controbilanciato da un andamento cedente dell’analogo indice dei  servizi 

Fig.1 

(sceso a quota 45,5 ad agosto dopo che a giugno aveva toccato quota 50), ma soprattutto dall’aumento più sostenuto del previsto del tasso di disoccupazione, salito ad agosto al 4,9%. Quest’ultimo dato in particolare rischia di influenzare negativamente la fiducia delle famiglie americane, risultata in flessione sia a luglio che ad agosto secondo il Conference Board Index; l’indice rimane tuttavia sempre su livelli elevati e ben al di sopra dei minimi raggiunti dieci anni fa, in occasione dell’ultima recessione americana. Negli ultimi mesi i consumi delle famiglie dovrebbero aver tratto sostegno da altri due fattori: da un lato, la riduzione delle imposte intervenuta a luglio (i consumi delle famiglie sono aumentati in quel mese dello 0,2% in termini reali e dovrebbero aver messo a segno un rialzo ancora maggiore ad agosto, dal momento che l’assegno con la riduzione è pervenuto alle famiglie solo verso fine luglio); dall’altro l’aumento dei prezzi delle case che dovrebbe sostenere  la ricchezza delle famiglie (circa il 10-15% dei capital gain che originano dalla vendita delle case, sostenute peraltro dalla riduzione dei tassi di interesse, si trasformerebbe infatti in nuove spese per consumi secondo il Governatore della Federal Reserve).

A differenza degli Stati Uniti, in Giappone l’indagine trimestrale Tankan effettuata presso le imprese manifatturiere ha confermato il giudizio negativo sullo stato dell’economia anche per la seconda metà dell’anno. L’unico segnale positivo della congiuntura giapponese proviene dalla spesa delle famiglie di lavoratori dipendenti: lo scorso luglio essa è cresciuta del 2,7% rispetto a giugno (-3% a giugno).

Sui mercati valutari nel corso dei mesi estivi il dollaro si è deprezzato nei confronti dell’euro, scivolando a 90 centesimi di dollaro per euro; più che dal differenziale sui tassi a breve – positivo per l’euro – il cambio è stato influenzato dalla percezione dei mercati che negli Stati Uniti il recupero dell’attività produttiva sarebbe stato meno rapido e soprattutto assai più graduale rispetto a quanto ancora ipotizzato a inizio estate. Rispetto allo yen, il dollaro si è leggermente deprezzato rispetto ai livelli di metà anno, intorno ai 120 yen per dollaro.

Area dell’euro e Italia. 

Nell'area dell'euro, i primi dati disponibili forniscono un quadro abbastanza incerto dell’andamento dell’economia nel terzo trimestre. Dal lato dell’offerta, dopo la forte contrazione registrata nei due mesi precedenti, a giugno la produzione industriale ha ripreso a crescere nella media dell’area (+0,6% al netto di fattori stagionali rispetto a maggio). Indicazioni meno favorevoli vengono però dai primi dati per il mese di luglio: in Germania la produzione manifatturiera al netto di fattori stagionali è calata del 2,1%, a causa principalmente dalla debolezza del settore dei beni di investimento (-2,5% per la produzione di macchinari e macchine per l’ufficio). In Francia, l’unico paese insieme a Olanda e Portogallo in cui la produzione era aumentata nel secondo trimestre (dello 0,3%), l’andamento recente del clima di fiducia delle imprese e quello degli ordini fanno ritenere probabile una stasi della produzione nei mesi estivi. 

Sul mercato del lavoro, negli ultimi mesi si è arrestata la discesa del tasso di disoccupazione nell’area dell’euro; per il quarto mese consecutivo, a luglio il tasso di disoccupazione destagionalizzato, calcolato su base mensile, è rimasto fermo all’8,3%. A giugno, per la prima volta dall’agosto 1998 la Francia ha registrato un aumento del tasso di disoccupazione di 0,1 punti percentuali (8,8%) rispetto al mese precedente. Un incremento analogo si è verificato anche nel successivo mese di luglio. In Germania il mercato del lavoro continua ad attraversare una fase di stagnazione. Nei mesi di giugno e luglio il numero delle persone in cerca di lavoro, al netto dei fattori stagionali, è aumentato ulteriormente rispetto a (+30.000 unità) proseguendo la tendenza in atto dallo scorso mese di gennaio.

Gli indicatori anticipatori segnalano invece la possibilità di una svolta positiva del ciclo a partire dal quarto trimestre. L’indice dei responsabili degli acquisti del settore manifatturiero nella media dell’intera area euro a luglio è risultato in aumento per la prima volta dall’aprile 2000, grazie soprattutto all’andamento positivo dei nuovi ordinativi. L’indicatore continua comunque a mantenersi al di sotto della soglia 50 che delimita una fase espansiva da una di contrazione del ciclo economico. L’analogo indice per il settore dei servizi è invece diminuito leggermente ad agosto, ma in questo caso si colloca ancora abbondantemente sopra (a quota 52,3) la soglia che delimita l’espansione dalla contrazione del ciclo. A luglio in Germania l’indice Ifo segnala un sostenuto aumento della fiducia delle imprese, grazie soprattutto al miglioramento delle attese a breve termine sull’andamento della produzione (fig. 2). Qualche primo segnale di miglioramento sembra emergere anche dagli ultimi dati diffusi dall’Ufficio federale del lavoro tedesco relativi al mese di agosto: rispetto a luglio, il numero dei disoccupati, al netto della stagionalità, è diminuito di circa 2.000 unità ed il tasso di disoccupazione è rimasto invariato, arrestando la tendenza all’aumento registrato nei due mesi precedenti; il tasso di disoccupazione è rimasto invariato rispetto a luglio. 

Nella seconda metà dell’anno la domanda interna nell’area dell’euro dovrebbe essere sostenuta dal recupero di potere d’acquisto dei consumatori e dall’intonazione maggiormente espansiva della politica monetaria. Dopo i massimi di maggio, quando  l’inflazione si  era  portata  al  3,4%  nella 

Fig. 2

media dell’area euro, la crescita dei prezzi al consumo ha infatti iniziato a decelerare a partire da giugno, portandosi al 2,8% a luglio. I primi dati disponibili provenienti dalla Germania e dall’Italia evidenziano un ulteriore rallentamento nel mese di agosto. Nel caso in cui i prezzi internazionali rimangano sotto controllo e non siano influenzati in modo duraturo dalla situazione di crisi politico-militare attualmente in atto a livello internazionale, la tendenza alla discesa dell’inflazione al consumo dovrebbe proseguire nei prossimi mesi. E’ coerente con tale previsione l’andamento recente dei prezzi alla produzione dei beni di consumo, il cui tasso di crescita tendenziale è passato rispettivamente dal +2,3% e +3,9% di aprile al +2,2% e +3,6% di luglio.
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Fonte:Thomson Financial.

FIDUCIA DELLE IMPRESE IN GERMANIA 

(Indice IFO)

Clima di fiducia

Aspettative di produzione

In Italia, l’industria manifatturiera negli ultimi mesi ha mostrato segni di recupero; sulla base delle anticipazioni del Csc, le quantità prodotte a luglio sarebbero cresciute dell’1,3%, riportandosi sui livelli precedenti il forte calo di aprile. Tali indicazioni sono confermate anche dalle stime Ref. Irs basate sui consumi di energia elettrica; per agosto, Ref. Irs prevede un ulteriore aumento dello 0,6% rispetto a luglio. Le prospettive a breve termine appaiono in lieve miglioramento: a luglio secondo l’inchiesta ISAE si è arrestata la caduta del clima di fiducia delle imprese, grazie soprattutto a un miglioramento dei giudizi sul livello della domanda nel settore produttore di beni di investimento; l’inchiesta segnala inoltre una moderata tendenza al decumulo di scorte di prodotti finiti, che potrebbe anticipare in presenza di una effettiva accelerazione della domanda una ripresa del ciclo industriale. A partire dai mesi primaverili sono in miglioramento anche i giudizi degli imprenditori sulle prospettive a breve termine dell’economia italiana. Dal lato della domanda, indicazioni positive negli ultimi mesi sono venuti dal lato della spesa per consumi durevoli: le immatricolazioni di autovetture nel bimestre luglio-agosto sulla base dei dati dell’ANFIA sono cresciuti dello 0,2% rispetto ai livelli già elevati del secondo trimestre. Secondo l’Assoturismo-Confesercenti, la stagione turistica estiva è stata anch’essa molto positiva, con un incremento degli arrivi nelle strutture alberghiere e extra-alberghiere del 2% rispetto ai livelli anch’essi elevati dell’anno precedente. L’inchiesta ISAE di luglio ha evidenziato un lieve ripiegamento della fiducia dei consumatori, che si mantiene comunque su livelli storicamente elevati dopo i forti segnali positivi registrati dall’inizio dell’anno; particolarmente favorevoli appaiono le valutazioni circa la convenienza di spesa per beni durevoli. 

L’indice generale delle retribuzioni contrattuali per dipendente è in effetti aumentato tra aprile e giugno del 2,6% rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente, in accelerazione rispetto ai primi tre mesi dell’anno (1,9%). A luglio le retribuzioni contrattuali hanno registrato un ulteriore incremento dello 0,5% rispetto al mese precedente e del 2,4% rispetto a luglio 2000. L’aumento congiunturale è stato determinato soprattutto dalla entrata in vigore di importanti contratti come quelli dell’industria metalmeccanica e del commercio, riguardanti complessivamente oltre tre milioni di lavoratori; il rinnovo   è avvenuto comunque in un quadro di sostanziale moderazione salariale.

Le tensioni inflazionistiche che in primavera avevano nuovamente sospinto l’inflazione italiana verso il 3% si vanno gradualmente esaurendo (fig. 3). Ad agosto, la discesa dei prezzi delle commodities sui mercati internazionali e la lieve rivalutazione dell’euro rispetto al dollaro hanno determinato una diminuzione del 4,7% dei prezzi delle materie prime espressi in lire rispetto ai livelli del primo semestre di quest’anno. I prezzi alla produzione a luglio sono calati per il terzo mese consecutivo (-0,4%, dopo il –0,2 di giugno e il –0,4% di maggio), portando la variazione tendenziale all’1,4%, la più bassa dal settembre 1999. Sulla base di tali indicazioni, è possibile che

 Fig. 3


l’inflazione italiana  scenda  gradualmente dall’ attuale 2,8% (agosto) al 2,5% entro la fine di quest’anno. L’inflazione dovrebbe quindi gradualmente scendere al di sotto del 2% entro la primavera del prossimo anno. 

Ad agosto il fabbisogno del settore statale ha registrato un avanzo pari a circa 5.500 miliardi (contro 903 miliardi nell’agosto 2000). Il fabbisogno   cumulato   nei    primi  otto    mesi   è
quindi pari a circa 41.000 miliardi, 11.500 miliardi in più rispetto al corrispondente periodo del 2000; rispetto ai primi mesi dell’anno − nel primo semestre il fabbisogno era risultato pari 51.000 miliardi − si sta dunque registrando un miglioramento nell’andamento dei  conti pubblici. 

Secondo gli ultimi dati  della Banca d'Italia, tra gennaio e luglio gli incassi tributari dello Stato sono stati pari a 339.577 miliardi, con un incremento del 6,1% rispetto ai primi sette mesi del 2000. Sul confronto temporale giocano però alcune discrepanze contabili: le entrate che a tutto luglio risultavano giacenti in Tesoreria nei “Fondi della riscossione”, cioè versate ma non ancora contabilizzate negli appropriati capitoli di Bilancio, sono pari 8.967 miliardi contro i 21.887 dell’anno scorso.  Al buon andamento delle entrate si affianca un forte aumento delle uscite che, sempre nei primi sette mesi, sono risultate pari a 419.734 miliardi, +10,9% rispetto al corrispondente  periodo del 2000. 
















