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1 La congiunturainternazionale

Laripresaddl’ativita produttiva, avviaias ndla primaveradd 2003 negli Stati Uniti
e sogenuta dalla crescita delle economie ddl’ Ada, S € progressivamente estesa al’ Europa

edl’ Americaldaina

Ne primo semestre dd 2004 I’ economia mondiae ha continuato a espanders a
ritmi elevati; nel secondo la crescita 9 € attenuata, anche in connessione con il ridzo ded

prezzo dd petralio.

Negli Stati Uniti da marzo a giugno I"attivita produttiva ha subito un ralentamento,
dopo la forte espansione registrata nel primo trimestre; ha decelerato dl’ 1,6 per cento la
spesa dele famiglie, ma 9 € rafforzata I'ativita di investimento; questa, nd secondo
trimestre, € aumentata del 13,9 per cento. Né terzo I’ aumento del prodotto € stato del 3,7
per cento, sospinto da un’ accelerazione dei consumi e da prolungars del ciclo espansivo
degli investimenti, che ora 9§ € esteso dai prodotti ddl’informatica a beni capitai
tradiziondi.

E cresciuta I’ occupazione dipendente, ad ritmo mensile di 300.000 uniti damarzo a

maggio e di 100.000 da giugno a settembre.

L’espansione economica rimarra sogtenuta negli ultimi mes di queanno e 9

prolungherane prossmo.

L'inflazione di fondo, misurata dd deflatore dei consumi escludendo i prodotti
dimentari freschi e qudli energetici, S € stabilizzata dalo scorso marzo intorno al’ 1,5 per
cento sui dodici med. Daa la progressiva riduzione dei margini di capacita inutilizzeta, la
Riserva federde ha iniziato da giugno a ridzare con gradudita il tasso obiettivo sui federa

funds, portandolo, per ora, dl’ 1,75 per cento.



Il disavanzo di bilancio, dopo un triennio di progressvo peggioramento, nd 2004
tende, grazie dla crescita dell’ economia, a stabilizzars. Secondo le time del Congressional
Budget Office, indudendo i sddi dela previdenza, il disavanzo federde s € atedtato
nell’anno fiscae 2004 d 3,6 per cento del prodotto, valore sostanziamente invariato
rigpetto a 2003, inferiore di circa 0,5 punti rispetto dla stima effettuatain primavera.

Il disavanzo corrente della bilancia dei pagamenti ha raggiunto, nel primo semestre
dd 2004, il 5,4 per cento dd prodotto. Nel confronti dell’ euro le quotazioni del dollaro, da
marzo a settembre, hanno oscillato tra 1,20 e 1,24; dalla meta di ottobre s & registrato un
nuovo indebolimento, che ha portato il cambio fino a 1,28 dollari per euro. DA febbraio
2002, quando s € avviata la prolungata fase di discesa dd dollaro, la competitivita degli
Stati Uniti misurata dal deprezzamento del cambio effettivo in termini redi - tenendo conto
cioé dei divari di inflazione - &€ miglioratade 13 per cento.

In Gigppone, nella prima meta ddl’ anno, le eportazioni, nonogtante il rallentamento
di quele verso I’ Ada, hanno continuato a espanders a un ritmo assal devato, quas il 19
per cento in termini redi in ragione d anno. Gli investimenti produttivi Sono aumentati del 12
per cento. La decelerazione ddl prodotto trail primo eil secondo trimestre, dal 6,4 dl’1,3
per cento, € in parte da ascrivere dla caduta degli investimenti pubblici. In base dle
indicazioni piu recenti, I’ attivita economica rimarrebbe debole anche nel terzo trimestre.

La crescita € proseguita a ritmi devati in Cina, in India e nele dtre economie

emergenti dell’ Asa. Laripresas e estesaa paes dell’ Americalatina

Néele ultime settimane, il protrard delle tengoni internaziondi ha rafforzato i rischi
relativi a proseguimento, a ritmi sogtenuti, del ciclo internazionde. 1l prezzo dd petrolio in
termini redi ha raggiunto un livello pari d 50 per cento circa dd picco regidrato nella fase
di ridzo dlafine degli anni settanta; sulla base dei dati piu recenti 1a tendenza dl’ aumento

ddle quotazioni sembrerebbe esserg interrotta.



2. La condizione del mercati finanzari

| rendimenti sulle obbligazioni pubbliche degli Stati Uniti riflettendo soprattutto
I’accelerazione, superiore dle atese, del’attivita produttiva erano sditi, tra la meta di
marzo e lametadi maggio, di 1,2 punti percentudi, a 4,9 per cento; sono in seguito disces
e g collocano atualmente intorno a 4 per cento.

Anche ndl’area del’euro i rendimenti pubblici decenndi 9 sono ridotti e g

atestano intorno d 4 per cento; in Gigppone al’ 1,5.

L’ abbondante liquidita sui mercati finanziari contribuisce a deprimere i tass di

interesse e nel contempo aridurre lavariabilitadei cors delle azioni e delle obbligazioni.

| premi d rischio richiesti sulle obbligazioni delle imprese satunitens Sono rimasti
pressoché invaridi, su liveli storicamente bass. Sul mercato azionario gli indic § sono
mantenuti atorno agli eevati vaori raggiunti dlafine de 2003; il rapporto tra prezzi e utili €
tornato su livdli prossmi aqudli medi di lungo periodo.

La variabilith de cord azionari e obbligazionari s € atedata su liveli assa
contenuti. In un contesto caratterizzato da abbondante liquidita e da bass tass di interesse,
importanti intermediari finanziari internaziondi hanno modificato, in connessone con la
debolezza ddlla domanda di credito, la composzione degli invesimenti in favore di
strumenti a eevato rendimento, a fine di conseguire una piu dta redditivita del capitde.
Hanno accresciuto |'offerta di strumenti derivati che consentono una protezione da
eventudi variazioni dd vaore ddle dtivitd finanziarie, assumendo i rdativi rischi.
L’ accresciuta offerta avrebbe determinato un calo del prezzi delle opzioni e quindi della
loro variahilita, che S sarebbe esteso a mercati a pronti; in una tale Stuazione il ritorno a

consueti liveli di volatilita potrebbe comportare perdite Significative.

Ne paes emergenti, dopo il rialzo dei premi per il rischio, osservato nella scorsa
primavera in relazione dle atese di un imminente aumento de tass negli Stati Uniti, le
condizioni finanziarie S sono fate ovunque piu distese; vi ha contribuito la ripresa ddle

esportazioni. || basso costo del finanziamento ha incoraggiato numeros paes emergenti ad



anticipare e intendficare le emissoni di obbligazioni: nella prima meta de 2004 il vaore
delle emissioni lorde per il complesso delle economie emergenti € stato pari a due terzi di
quello, storicamente elevato, quas 100 miliardi di dollari, registrato nell’ intero 2003.

3. La congiunturanell’area dell’euro ein Italia

Nel’ area dell’ euro laripresa dd|’ attivita tenta ad acquisire I’ intensita raggiunta nel
resto dell’ economia mondiae. Nd primo semestre del 2004 I’ aumento del prodotto é stato
pari d 2,3 per cento in ragione dano. Tra il primo e il secondo trimedtre I’ attivita
economica ha lievemente rallentato.

La crescita del prodotto nd primo semestre dell’anno ha trovato il principde
sostegno nella spesadelle famiglie. | consumi sono aumentati in misura sogtenutaiin Francig;

in Germania hanno continuato a diminuire.

L’accumulazione di capitae € proseguita a un ritmo modesto, 0,7 punti percentudi
in ragione d'anno. Alla netta accelerazione in Francia 9 € contrgoposta una nuova

contrazione in Germania, ancorand settore ddlle costruzioni.

Nel’' areala crescita delle esportazioni € sdita, nel primo semestre, d 7 per cento in
ragione danno, sulla spinta della forte ripresa dd commercio mondide e ddla
dabilizzazione dd cambio effettivo ddl’euro. Il risultato riflette I’andamento favorevole
registrato dalle esportazioni tedesche, particolarmente competitive anche agli attudi livelli
del cambio. L’ impulso impresso d prodotto dell’ area € stato frenato dd netto incremento

delleimportazioni.

L’ gpporto alo sviluppo derivante dal’ interscambio commerciale é stato di segno
negativo Sain Franciachein Itdia

In Itdia ne primo semestre dd 2004 la crescita economica S € lievemente
rafforzata, ma € rimasta nettamente d di sotto di quella media degli dtri paes. Come



nell’area nd suo complesso, il prodotto ha segnato una decelerazione tra il primo e il

secondo trimestre,

Il principde ostacolo al’ espansione ddl’ economia itdiana € cogdtituito da debole
andamento delle esportazioni. Dopo la flessone del primo trimestre, nd secondo le vendite
al’estero hanno segnato un netto incremento; la ripresa dovrebbe essere proseguita nel
mes egtivi, anche se a un ritmo piu contenuto. L’aumento nell’anno rimarrebbe di molto
inferiore a qudlo dd commercio mondide; la quota di mercato del nostri prodotti

Segnerebbe una ulteriore riduzione.

La penetrazione dele nostre merci incontra difficolta sa nel paes ddl’area

dell’ euro, sand resto dd mondo. Laperditadi quote s é fatta piti intensa dal 2002.

Riflettendo la minore compitivita e I’andamento non favorevole del commercio
con |'estero, tra il secondo trimestre ddl 2003 e il terzo trimestre di quest’anno la
produzione indudtride non ha segnato dcun aumento; nello stesso intervalo di tempo,
nell’area dell’ euro € aumentata dd 2,8 per cento. Rispetto dla media dei vaori regigtrati
nell’anno 2000, S gima che la produzione industride nello scorso settembre Sa risultata
inferiore del 2,8 per cento; nell’ area dell’ euro avrebbe segnato un incremento dd 2,5 per

cento.

Il processo di accumulazione in Itdia ha recuperato, ne primo semedre, la
contrazione dd 2003. L’andamento € stato pogtivo soprattutto per gli investimenti in
macchinari, attrezzature e mezzi di tragporto. L’incremento della spesa delle famiglie e stato
dell’1,6 per cento in ragione d'anno. Il risultato S € redizzaio nd primo trimestre; ne
secondo i consumi- hanno regigtrato un lieve cao, riconducibile ala spesa per i sarviz. Gli
acquigti di beni durevoli hanno mantenuto una dinamica sostenuta, in connessione con le
favorevoli condizioni di offerta di credito e con un lieve recupero di fiducia da parte delle

famiglie

In Itdia la dinamica de prezzi d consumo S € collocata da secondo trimestre di

guest’anno intorno d 2,3 per cento. Nei mes piul recenti € diminuita, portandos a di sotto



dd livelo medio degli dtri paes; non 9 sono ancora manifedati gli effetti dd ridzo de
prezzi del petrolio sulle tariffe eettriche e ded ges.

Ne primo semedtre, sulla base dei conti naziondi, il numero degli occupdti €
aumentaio ddlo 0,6 per cento in ragione d'anno; nella media del’aea dedl’euro
I’incremento e stato appena ddlo 0,2 per cento. La crescita dd numero di occupdti,
nonogtante il ristagno dell’ attivita produttiva, negli anni piti recenti ha trovato dimento nella
maggiore flesshilita ded mercato dd lavoro e in una sostanziae moderazione ddla dinamica
del dari redi.

Tuttavia il costo ddl lavoro per unita di prodotto nel servizi ha registrato, nel primo
semedtre, un incremento superiore di oltre due punti percentudi, su base annuae, a quello
medio de maggiori paes ddl’aea Nel’'indudtria in senso dretto il divario ha superato i
quattro punti. Vi ha concorso soprattutto I’ evoluzione della produttivita del lavoro, meno

favorevole rigpetto agli dtri paes dell’ area.

Il tasso di disoccupazione ha continuato a ridurs, ma i differenzidi territoridi

rimangono estremamente devati.

4. Prospettive

L’espansione ddl’ economia mondide sara nel prossmo anno inferiore a quella

ecceziona mente elevata, ddl’ ordine de 5 per cento, stimata per I’ anno in corso.

Il Fondo monetario internazionale in settembre indicava per il 2005 una crescita del
43 per cento. A causa anche dele incertezze connese con le tensoni politiche
internaziondi e dd ridzo, perdtro in via di atenuazione, delle quotazioni dd petralio, la

crescita potrebbe risultare inferiore.
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Negli Stati Uniti I’aumento ddl prodotto sara compreso trail 3 el 4 per cento, in
linea con I’ espansione del reddito potenziade; in Adalacrescitas sStueratrail 6 eil 7 per

cento; in Gigpponetrail 2 eil 2,5 per cento.

L’aumento dd commercio mondide continuera a risultare devato, anche se

inferiore aquelo registrato quest’ anno.

Nell’ area dell’ euro I’ espansione economica proseguira nell’ ultima parte ddl’ anno in
corso e nel 2005.

Incerta, sulla base degli andamenti piu recenti, risulta I'espansione della nostra

economia.

La produzione indudriale tarda a modrare segni di ripresa. Secondo sime
preliminari, in ottobre non ha superato il livello dellafine dell’ anno 2003. 11 prodotto interno
lordo & aumentato dello 0,5 per cento nel primo trimestre e dello 0,3 nel secondo; nel terzo
trimestre I'incremento non s € discogtato da quello de secondo. Nél’anno la crescita €

dimatandll’ 1,2 per cento, nettamente inferiore a quellamedia degli dtri paes europei.

| consumi delle famiglie crescono in linea con il reddito. La forte espansione dd
commercio mondiae interessa anche le nostre vendite dl’ estero; in quantita, proseguendo
la ripresa manifestatas nel secondo trimestre, potranno aumentare nell’anno fino d 5 per

cento.
Danno segni di risveglio, dopo la marcata flessone dd 2003, gli investimenti.

Ddl’'indagine condotta dal 17 settembre a 7 ottobre ddle nostre Filidi, che ha
interessato 4.157 imprese, di cui 3.094 ddl’industria in senso dretto e 1.063 dei servizi
non finanziari, risulta che nd 2004 la gpesa sara solo di poco inferiore rispetto ai programmi
inizidi; laripresa degli investimenti dovrebbe proseguire ne 2005, Sa nd settore terziario,
gandl’indudria

Ne primi nove med di quest’anno la maggioranza delle imprese ha redizzato un
aumento del fatturato in termini nominali rispetto alo stesso periodo dd 2003; ndl corso del
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trimestre esivo |'andamento degli ordini avrebbe registrato un miglioramento rigpetto a
giugno; una quota Sgnificativa di imprese, Sa ndl’indudria Sa nel savizi, prevede un

ulteriore ridzo delladomanda ne prossmi s& mes.

Dato il buon andamento del commercio internazionale, nd 2005 le esportazioni
dovrebbero sogtenere la congiuntura produttiva. La bassa competitivita sul mercato interno
comportera anche una netta espansione delle importazioni; il prodotto interno lordo
accderera rispetto dl’anno in corso; tuttavia, sulla base delle tendenze attudi, crescera

meno del 2 per cento.

In base dle stime dd nostro modello econometrico, gli investimenti in atrezzature,
meacchinari e mezzi di tragporto potrebbero espanders in termini redi trail 3 el 4 per

cento.

5. La politica economica

L’inflazione in ottobre, sulla base di dati preliminari, € discesa d 2 per cento sui
dodici mes.

Depurato de fattori stagiondi, I'indice del prezzi d consumo in ottobre registira una
lieve riduzione rispetto a settembre. S tratta di un dato di complessa interpretazione. Sulla
diminuzione ha influito certamente la debolezza della domanda. Dopo le critiche e il
dibattito sui comportamenti tenuti in occasione ddl cambio del segno monetario, la catena
digtributiva deve riconquigtare la fiducia dei consumatori. Una volonta condivisa di agire in
questa direzione pud gpportare benefici d livello del’attivita economica e dla stessa

digtribuzione commercide.

In una fase ciclica ancora incerta, ma caratterizzaeta da segni di miglioramento, é
crucide I'awio ddle palitiche volte a porre le condizioni per una piu rgpida crescita

economica.



E indispensabile procedere ndl risanamento dei conti pubblici. |l contenimento del
tasso di aumento delle spese correnti € parte di questa dtrategia; il recupero di basi

imponibili € necessario per ridurre le rendite da evasione e da eusione.

| margini per aumentare |’ efficienza ddl settore pubblico sono ampi. Grandi vantaggi
potranno derivare da una ulteriore semplificazione amminidrativa e da una drastica
riduzione dei procedimenti autorizzativi.

Interventi drutturai possono contenere, senza incidere aulla qudita e sulla

disponibilita de servizi, I’ aumento della spesand settore sanitario.

Nd medio termine vanno verificate, in maniera gpprofondita, la dimensone e la

certezzadel riparmi di Spesaconness con le riforme previdenzidi.

Il processo di decentramento territoride non pud non comportare un trasferimento

di organici edi unitaamminigrative.

In un contesto di dotazioni infrastrutturali carenti anche in servizi essenzidi come
tragporto, distribuzione idrica, disponibilita ddl’ energia a costi contenuti, la spesa per lavori
pubblici ndl corso ddl’anno 2004 e rimasta in termini redi sui livelli dell’anno precedente.
Provvedimenti streordinari e finanziamenti adeguati possono accelerare il passaggio dala
fase di decisone aqueladi redizzazione ddlle opere. Forme di prevenzione o di risoluzione
del conflitti di attribuzione, ingeme con meccanismi innovativi nella collaborazione con il
sstema creditizio, possono contribuire dl’ effettivo avwio delle opere. L’iniziativa privata
pud fars carico di una quota rilevante del costo degli investimenti dlorché interessno la

fornituradi sarvizi remunerati dataiffe.

Una intendficazione ddl’ativita in questo settore accresce la competitivita
ddl’ economia dararisultati immediati in termini di aumento della domandainterna

Vanno rafforzate le politiche di liberdizzazione, di simolo dela concorrenza. La
riduzione ddlle imposte avra un effetto pogtivo sulle aspettative e sulla crescita se non

determina un aumento ddl disavanzo del settore pubblico e del dehito.
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Se, in dtri termini, viene percepita come sostenibile.

E necessrio muovere verso un aleggerimento dd carico fiscale anche per le
imprese. Azioni volte ad agevolare la loro crestita dimensonde e a incentivare
I'innovazione tecnologica sono indispensabili per bene operare in un Sstema sempre piu

esposto dla concorrenzainternazionale.

Sulle condizioni delle imprese ndl’ultimo triennio ha influito I'incerta Stuazione
congiunturale. Le banche hanno continuato a fornire il loro sostegno ndla difficile fase. Nd
quadro dei nuovi rapporti di collaborazione sono impegnate a ulteriormente favorire, anche
ampliando la gamma de sarviz, I'accesso a finanziamenti, in particolare per le imprese di

minori dimensoni e per qudle innovaive.

Non pud tardare una riforma organica del diritto fdlimentare. In assenza dele
condizioni per una revisone completa, in tempi repidi, 9 possono introdurre oppure
riformare dcuni idtituti. Occorre prevedere, con un intervento dd legidatore, ipotes di
gestione tempestiva ddlla cris di impresa, d di fuori delle procedure concorsudi o prima
che a ese 9 debba ricorrere. Interventi di riforma sono necessari in tema di azioni
revocatorie, per assicurare la certezza del rgpporti tra impresa e creditori, innanzitutto
fornitori e banche, nonché per evitare I'interruzione improwvisa dd finanziamento
al’impresa a motivo, in primo luogo, de profili giurisprudenzidi in tema di responsabilita
pendi.

Siamo aun passaggio difficile della nostra economia.

In una Stuazione di non piena occupazione del fattori produttivi e di basso sviluppo,
la formazione dd rigparmio nell’economia e la sua diponibilita da parte ddle famiglie

dipendono dd|I’incremento ddl’ ativita di investimento e dal’ accelerazione della crescita

La difesa dd risparmio, in primo luogo dtraverso la sabilita degli intermediari, la

sua dlocazione da pate dd sstema bancario in favore ddle imprese piu vaide e piu
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innovative, attraverso metodi di erogazione efficienti, sono indispensabili per accrescere |l

tasso di sviluppo potenzide dell’ economia

Azioni coerenti ddla politica, delle parti socidi, ddle stesse imprese debbono

rafforzare i segni di ripresa

La percezione, da parte di imprese e famiglie, dellavolonta di procedere lungo tale
direzione, comando le carenze, incoraggiando la produttivita e la competitivita, pud
rimuovere il pessmismo, favorire laripresa su pit solide bas ddl’ attivita economica e degli

investimenti, far ritrovare dla nostra economiala via dello sviluppo.
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