ISTITUTO DISTUDI E
ANALISI ECONOMICA

RAPPORTO
TRIMESTRALE

le previsioni
per [’economia
italiana

LUGLIO 2002



Il Rapporto € stato coordinato da Sergio de Nardis e redatto da: Roberto Basile,
Federico Battini, Maurizio Bovi, Cristina Brandimarte, Giancarlo Bruno, Margherita
Cagiano de Azevedo, Antonella Caiumi, Sandro Calabresi, Tatiana Cesaroni, Enrico
D’Elia, Marco Fioramanti, Stefania Gabriele, Claudio Lupi, Marco Malgarini, Massimo
Mancini, Marianna Mantuano, Bianca Maria Martelli, Mara Meacci, Maria Cristina
Mercuri, Carlo Milana, Luigi Minelli, Carmine Pappalardo, Veronica Polin, Daniela
Rossi, Rosetta Salvini, Franco Sartori, Emanuela Tassa, Claudio Vicarelli.

Si ringrazia per la gentile concessione dei dati il Presidente di CERVED, dottor Paolo
Gnes.

La cura redazionale & stata assicurata da Chiara Rossi, la composizione editoriale &

stata curata dalla Funzione “Gestione di Servizi Tecnici” delllstituto, con il
coordinamento di Silvia Fanfoni.

Il rapporto & stato chiuso con le informazioni disponibili al 17 luglio 2002.

RAPPORTO TRIMESTRALE N. 10
“RAPPORTO TRIMESTRALE” - Registrazione del Tribunale di Roma n° 78/2000 del 16 febbraio 2000
Direttore Responsabile dott.ssa Fulvia Brunetti
ISTITUTO DI STUDI E ANALISI ECONOMICA
ISAE - Roma - Piazza dell'Indipendenza, 4 - 00185




INDICE

INtroduzZione € SINEEST ........oooeimeeieeeee e e e s \%
Economia internazionale: I’evoluzione recente .................ooouueeeeeeeeeeeeeoeeeeeennnn.. 1
Tendenze della CONGIUNTUTA .......cceeeiiiieiiieciieccee e e 1
Andamenti nelle economie INAUSIIALIZZAE ....eneeeeeeeeeeieeeeeee e eeeeeeeeeeeeeeeeaans 10
Area dell’euro: I’evoluzione YeCEeMLe .............oeevveieeiiiieeieeeeeeeeiieeeeeee e 19
Crescita, occupazione, INflazione ...........cceeevveeeiiieeiieeeiie et 19
POLItICA IMONETATIA  .eeeeeeeeeeee e e e e e e e e e e e e e e e e eeea e aeeeaeeanes 28
Economia italiana: ’evoluzione recente.................oooovvvvuueeeeeieeeeiiiiieeeeeeeeeeenenns 35
(0§ 1<) ¢ 2 WUUUUUUTUU U 35
Domanda NAZIONALE ........eeeee et e e e e e e eeaae 48
SCAMDI COMN IESTETO .ot e e e e e e e e e aeeeeeeeeeeenenas 73
Occupazione € TetrIDUZIONI ........eecvieruieeiieeiieiieeieeriteeteeieesreeaeeseeeebeeseeeeaeeens 87
PLOZZL e e ————_ 102
Previsioni per il biennio 2002-2003 .............cooooiiiiieiiiie e 121
Economia INtErNazionale. ........cooeee e e e e e e e e aa e 121
Economia 1tal1ana ........oooovveiiiiiieieieeee e 130
Finanza pubblica ..........ccociiiiiiiiiiieeeeeeee e 146
Manovra per il 2003 ... 175
Considerazioni Sulla MaAnOVIA .....oouueneeeeeeee e 175
SATIIEA <ottt ettt ettt nnn e nnnnnnnnnnnn 175

RITOIMA TISCALE ..o e e e e 181



Economia territoriale: evoluzione recente e previsioni.................cc.ccccoeceen. 191

Evoluzione della congiuntura per area geografica ........cccceeeveeeeveeerveescneeenne. 195
Interventi pubblici per le aree depresse:
una ricognizione dell’evoluzione reCente ...........occeevveeieeniieeieeneenieeieenenn. 211
Previsioni territoriali per il biennio 2002-2003 .........cccveeviiieieieeeiee e, 221
INDICE DEI RIQUADRI
Un anno di previsioni ISAE della produzione industriale ..............ccccoevveeiiieecenreenenenn, 36

La correzione degli indici di produttivita per gli effetti ciclici
e per altre forme di equilibrio teMPOTANEO .........ccvevvievieiiiiietieieee ettt 42

Clima di fiducia e consumi delle famiglie ...........cccceeeiiieeiiiiiiieee e 49

Investimenti finanziari € consumi per tipologia di famiglie:
i risultati di un’indagine ad hoc dell’ISAE ..........ovviiiiiiiieiiiieeee e 57

Una quantificazione dei risultati dell’indagine semestrale ISAE sugli investimenti
delle imprese manifatturiere ed eStrattive .........cccveveeeeeeieeiiiiiiieeeeeeeecirree e e e 68

L’inchiesta trimestrale ISAE sulle esportazioni delle imprese

Manifatturiere €d ESIAttIVE .......cceciieirieeiieeieteeee et 74
Patto Per PTEAlIA .....vveeeeeiiiieiiiiiiiie e et e e ettt e e e e ettt r e e e e e e e eeanraraaeeaaaeens 99
L’inflazione effettiva e quella percepita dai cONSUMALOTT ....cccvvveeeervieeeeriiieeeeeireenenn 114
Spesa sanitaria: una previsione per gli anni 2002-2003 ...........cccoveeeeririreeeinieee e, 156

11 Patto di stabilita interno: evoluzione ed esperienze analoghe

1N AICUNT PACST CUIOPET «.vveeenitieeiiieeitee ettt esiteeiteesieeesteeesibeeesabeeenaseessneesbeeesaseeenns 163
Manovra di finanza pubblica per il 2002 .........ccccveeriiiieriiieerieeeiee et siee e 170
Spesa sanitaria nel 2001 e rapporti tra livelli di GOVEINO ........eeeeeeeeeeeiciiiiieereeeeeeens 177

Le pubblicazioni del’ISAE ... 229



Introduzione e sintesi

L’economia mondiale ha registrato nei primi mesi del 2002 un for-
te rimbalzo produttivo, a riflesso della performance notevolmente po-
sitiva sperimentata dai paesi extra europei: nel primo trimestre, il
prodotto interno lordo ¢ cresciuto (su base non annualizzata) dell’1,6%
negli Stati Uniti, dell’1,4% in Giappone, circa dell’1,5% nelle econo-
mie emergenti dell’Asia. La ripresa ¢ stata, invece, molto modesta in
Europa (+0,3%) e del tutto assente in America latina, area che ha risen-
tito della forte contrazione dell’Argentina (la flessione del PIL nel pri-
mo trimestre ¢ stata del 16,3% rispetto a un anno prima) e delle
difficolta di altre economie, come Brasile e Uruguay. Nel complesso, si
stima che il prodotto lordo globale, dopo la stagnazione dell’ultima
parte del 2001, sia aumentato nei primi tre mesi del 2002 intorno
all’1% rispetto al trimestre precedente.

Nel contempo, anche il commercio internazionale ha evidenziato
un’accelerazione piu intensa di quella dell’attivita produttiva: secondo
prime stime, gli scambi mondiali sono saliti quasi del 2% nei primi
mesi dell’anno, interrompendo la discesa pressoché ininterrotta che
aveva caratterizzato gran parte del 2001. Tutte le principali economie,
ad eccezione dell’Italia, hanno tratto beneficio dalla ripresa della do-
manda globale, aumentando significativamente le esportazioni.

E’ molto improbabile che gli elevati ritmi di sviluppo dell’inizio
del 2002 possano essere conservati nel resto dell’anno. Un abbassa-
mento del tasso di crescita ¢ atteso sia negli Stati Uniti, sia in Giappo-
ne. Nel caso americano, sul rallentamento potrebbero incidere gli
effetti negativi del declino dei corsi azionari tanto sulla fiducia e, quin-
di, sulle decisioni di spesa dei consumatori, quanto sulle condizioni di
finanziamento e, conseguentemente, sulle scelte di investimento delle
imprese.

Per il Giappone, la perdita di dinamismo rifletterebbe, da un lato,
un effetto di disturbo derivante dalla cattiva qualita delle statistiche di
questo paese (che determinerebbe una correzione, nelle cifre del secon-
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Le cifre dello
scenario
internazionale

Stati Uniti

do trimestre, della forte ripresa rilevata nei primi mesi dell’anno),
dall’altro le conseguenze di una situazione ancora fragile in alcuni set-
tori (come quello bancario), contrassegnati da eccessi di capacita pro-
duttiva e da un numero di fallimenti persistentemente elevato.

Al ridimensionamento della dinamica di queste due economie do-
vrebbe contrapporsi - senza, perd, dare luogo a una piena compensa-
zione - il lento recupero nella zona euro, a seguito dell’irrobustimento
della domanda interna e dell’influenza positiva sull’export del consoli-
damento della ripresa internazionale; I’intensita di quest’ultimo effetto
potrebbe essere, in parte, contenuta dall’apprezzamento della moneta
europea.

La situazione nei paesi emergenti dell’Estremo oriente - in parti-
colare, in Cina - e nell’Europa dell’Est dovrebbe rimanere favorevole,
mentre il Sud America permarrebbe in una condizione di stallo, a ri-
flesso delle difficolta delle due grandi economie dell’area, Argentina e
Brasile.

Complessivamente, il quadro internazionale, assunto a riferimento
per la previsione dell’ISAE, sconta che la ripresa prosegua su ritmi di
sviluppo sufficientemente solidi nella seconda meta del 2002 e nel
2003: il prodotto lordo mondiale aumenterebbe di circa il 2,5% nella
media di quest’anno e del 4% nel 2003.

L’accelerazione della crescita globale verra inizialmente trainata
dagli Stati Uniti, il cui PIL si incrementerebbe del 2,7% nel 2002 e del
3,2% nel 2003. L’impostazione espansiva della politica macroecono-
mica, tanto monetaria quanto fiscale, dovrebbe continuare a fornire un
contributo essenziale alla prosecuzione della ripresa di questo paese.
Pesano sullo scenario americano le recenti, forti cadute del mercato
azionario, causate non tanto dai fondamentali, che appaiono in gradua-
le miglioramento (la situazione delle aziende ¢ nettamente migliore ri-
spetto al 2001, quando la produzione fletteva), quanto dal concorrere di
diversi fattori negativi, tendenti a deprimere 1’umore degli investitori
statunitensi: gli scandali connessi alla falsificazione dei bilanci di im-
portanti societa quotate in borsa, 1 timori per il terrorismo internaziona-
le, gli andamenti dei profitti inferiori alle attese per alcune imprese del
settore tecnologico.

Le flessioni del mercato azionario, insieme alla lentezza del mi-
glioramento caratterizzante il mercato del lavoro statunitense, possono
incidere negativamente sui consumi delle famiglie, che hanno rappre-
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sentato il principale sostegno all’economia americana nella fase piu
acuta del raffreddamento dello scorso anno. Il ridimensionamento delle
quotazioni, inoltre, accrescendo il costo della “raccolta” di capitali per
le imprese, puo ritardare 1’attesa inversione nel trend dell’accumula-
zione. Le informazioni congiunturali segnalano, comunque, un rallen-
tamento, piuttosto che un arresto, della crescita negli Stati Uniti: da un
lato, i consumi privati hanno recuperato completamente in giugno la
diminuzione del mese precedente e dovrebbero evolversi nel secondo
semestre a un ritmo, benché moderato, sufficiente a garantire un appor-
to positivo all’economia; dall’altro, gli indicatori dell’attivita reale (co-
me I’indice sintetico anticipatore del Conference Board, quello ISM
dei responsabili degli acquisti sia nell’industria manifatturiera, sia ne-
gli altri settori, la stessa produzione industriale) continuano a puntare
nella direzione della ripresa produttiva, anche se a un tasso piu conte-
nuto rispetto alla precedente fase di espansione della fine degli anni no-
vanta. La diagnosi di uno sviluppo che continua, al di la degli
accadimenti di borsa, € stata sostanzialmente confermata nella testimo-
nianza al Congresso del Presidente della Federal Reserve, lo scorso 16
luglio.

La situazione economica del Giappone ha cominciato a evidenzia-
re segni di miglioramento. A cid hanno contribuito le massicce iniezio-
ni di liquidita operate dalla Banca Centrale e la crescita delle
esportazioni, indotta dalla ripresa dei principali partner dell’economia
nipponica e dalla debolezza, nei primi mesi dell’anno, dello yen. Alcu-
ni timidi segnali favorevoli si sono manifestati anche nei consumi. Il
recupero dell’economia del Sol levante sara, pero, molto graduale, con
un PIL ancora stagnante nella media del 2002, frenato dal rafforzamen-
to registrato nel recente periodo dalla moneta giapponese; la crescita
potrebbe risultare piu consistente solo nel 2003 (+1,7%).

Nella zona euro, le prospettive sono per un rinvigorimento della
ripresa, dopo il modesto risultato del primo trimestre. I segnali che pro-
vengono dai leading indicators (inchieste presso le imprese, indice
PMI del settore manifatturiero, indicatore Ecoin sull’attivita economi-
ca) mostrano un’accelerazione nel secondo trimestre, che dovrebbe
rafforzarsi nella seconda meta dell’anno. L’area potrebbe, in particola-
re, beneficiare dell’effetto cumulativo prodotto dal consolidamento
della ripresa delle tre grandi economie - Germania, Francia, Italia - at-
teso per il secondo semestre. Tuttavia, dato 1’avvio modesto del 2002,

- Vii -
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Il dollaro

la crescita sara contenuta nella media dell’anno (+1,2%); I’accelerazio-
ne diverra, invece, evidente nel 2003, quando il ritmo di sviluppo po-
trebbe collocarsi al 2,8 per cento.

Nonostante il ruolo guida che gli Stati Uniti continuano ad avere
nell’espansione mondiale e I’andamento persistentemente positivo mo-
strato dalla produttivita del lavoro nell’ultimo periodo, il dollaro ha no-
tevolmente perso capacita di attrazione nei confronti degli investitori
internazionali. La fase di debolezza della moneta americana appare
strettamente legata alle preoccupazioni che hanno interessato gli anda-
menti del mercato azionario statunitense: la generale perdita di fiducia
ha provocato un intenso processo di flight to quality e una connessa di-
minuzione del flusso di investimenti stranieri, diretti e di portafoglio,
negli Stati Uniti.

La previsione di un deprezzamento del dollaro ¢ stata piu volte
avanzata dagli analisti nel recente passato, risultando, pero, sistemati-
camente disattesa. Essa era basata sull’osservazione di una sopravvalu-
tazione della moneta americana, in presenza di crescenti squilibri
economici: un settore privato fortemente indebitato - cui si ¢ aggiunto,
a partire dagli ultimi mesi del 2001, il deficit del Governo federale -, fi-
nanziato in ampia misura con fondi provenienti dall’estero, un passivo
delle partite correnti andato continuamente allargandosi nel tempo,
fino a raggiungere, nel primo trimestre del 2002, un ammontare record
pari al 4,7% del PIL.

Rispetto a questi fattori, che avrebbero dovuto favorire un ridi-
mensionamento della quotazione del dollaro, ha prevalso, negli ultimi
anni, una intrinseca forza della valuta statunitense, sospinta dall’ampio
differenziale di sviluppo economico, corrente e atteso, rispetto agli altri
paesi. Tale evoluzione ha caratterizzato anche il 2001, quando si ¢ rea-
lizzato, grazie a un minore rallentamento dell’area euro, il temporaneo
sorpasso del tasso di crescita europeo nei confronti dell’economia ame-
ricana. Nel corso del 2002, nonostante la riassunzione da parte degli
Stati Uniti di un ruolo guida nella crescita mondiale, gli scandali e le
frodi di bilancio hanno finito per costituire I’elemento scatenante della
correzione della quotazione del dollaro sui mercati valutari: rispetto ai
valori massimi toccati in febbraio, esso ha perso a meta luglio circa il
10% del suo valore in termini effettivi nominali; il 13% nei confronti
dell’euro.

Nella nuova fase di debolezza della moneta americana pud emer-
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gere qualche rischio per il processo di recupero delle altre grandi eco-
nomie. In particolare, cio si verificherebbe se il deprezzamento del
dollaro, una volta avviato, andasse al di la dei limiti giustificati
dall’evoluzione dei fondamentali caratterizzanti le principali aree: un
overshooting del tasso di cambio della valuta statunitense, analogo -
anche se in direzione opposta - a quello che si ¢ verificato nel periodo
1999-2001, potrebbe determinare effetti controproducenti per la ripresa
del Giappone e dell’area dell’euro.

L’ipotesi di cambio, incorporata nella previsione dell’ISAE, assu-
me un dollaro che oscilla mediamente intorno alla parita, sia nell’ulti-
ma parte del 2002, sia nel 2003: la quotazione nei confronti dell’euro
sarebbe 0,95 nel 2002 e 0,99 nel 2003. Con tali livelli del tasso di cam-
bio, da un lato non sembrano emergere rischi per la ripresa delle altre
economie, dall’altro sussistono spazi per un processo di graduale rias-
sorbimento del disavanzo esterno statunitense. Un dollaro persistente-
mente piu debole di quanto ipotizzato in questa previsione avrebbe la
conseguenza di ridurre di qualche decimo di punto la crescita nel 2003
tanto in Giappone, quanto in Europa.

L’andamento dei tassi di interesse nei prossimi diciotto mesi di-
pende dall’intensita della ripresa nelle principali economie. Nelle no-
stre previsioni, il superamento degli effetti piu negativi, indotti
dall’aumento di incertezza nei mercati azionari, ¢ il rafforzamento del-
la ripresa economica nella seconda meta dell’anno indurrebbero la Fe-
deral Reserve e la BCE a realizzare entro la fine del 2002 qualche
ritocco al rialzo dei tassi ufficiali, che proseguirebbero a risalire nel
2003. L’azione della BCE potrebbe portare il tasso sulle operazioni di
rifinanziamento al 3,5% prima del prossimo dicembre e al 4% alla fine
del 2003. In quell’anno, aumenti pit marcati sarebbero, invece, messi
in atto dalle autorita americane, con un progressivo restringimento del
differenziale dei tassi di interesse nei confronti dell’Europa. Queste
ipotesi riflettono ’attesa di un consolidamento della ripresa nel secon-
do semestre. Qualora tale irrobustimento dovesse slittare di qualche
mese, risulterebbero procrastinate le decisioni di rialzo delle Banche
Centrali, che potrebbero allora concretizzarsi nella prima parte del
2003.

Dopo i rialzi dell’inizio dell’anno determinati dall’inasprimento
del conflitto israeliano-palestinese, il mercato del greggio ¢ tornato ad
assumere, tra aprile e giugno, un’evoluzione piu regolare. Il prezzo del

- X -
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Commercio
mondiale

Brent ha preso ad oscillare intorno a una quotazione di 25 dollari al ba-
rile, che rappresenta il valore centrale della fascia di riferimento (22-28
dollari), assunta dall’OPEC per la determinazione delle quote produtti-
ve; qualche elemento di tensione ¢ emerso in luglio, quando il prezzo ¢
giunto a toccare, a meta mese, i 26 dollari, risentendo di un rafforza-
mento della domanda mondiale di greggio. Nello scenario internazio-
nale dell’ISAE, si prevede che il cartello dei produttori riesca, come
nel recente passato, a regolare I’offerta per stabilizzare il prezzo all’in-
terno della banda-obiettivo: nelle medie annuali, la quotazione del
Brent si situerebbe poco al di sotto dei 24 dollari quest’anno e a 24,8
dollari nel 2003.

Per le altre materie prime, la ripresa dell’economia mondiale e le
attese di maggiore dinamismo nei prossimi mesi si sono tradotte, nella
prima parte dell’anno, in un rialzo generalmente molto contenuto dei
prezzi espressi in dollari. Nel quadro di previsione dell’ISAE, le varia-
zioni risultano, nella media del 2002, ancora negative per le commodi-
ties industriali e moderatamente positive, dopo le flessioni degli ultimi
anni, per i prodotti alimentari. Nel 2003, la dinamica delle quotazioni
dovrebbe assumere ritmi relativamente piu consistenti, risentendo della
ripresa dei paesi industriali.

Le stime sugli scambi dei principali paesi evidenziano, all’inizio
del 2002, un incremento molto forte del commercio internazionale.
Tuttavia, dato il punto di partenza davvero basso raggiunto alla fine del
2001, il risultato in termini di crescita nella media di quest’anno do-
vrebbe essere sostanzialmente moderato (+2,5% circa); grazie all’acce-
lerazione che caratterizzerebbe i prossimi mesi, I’incremento degli
scambi mondiali potrebbe superare il 7,5% nel 2003. Il deprezzamento
della moneta americana dovrebbe esercitare qualche cambiamento sul-
la geografia dei flussi commerciali internazionali e sull’evoluzione del-
le quote di mercato delle principali economie. In particolare, ci si
attende un deterioramento della bilancia delle partite correnti dell’area
europea e una contestuale erosione della posizione competitiva delle
merci dei paesi euro; movimenti simmetrici dovrebbero caratterizzare,
invece, gli Stati Uniti e le economie legate all’area del dollaro. Accanto
a cio, si potrebbero in generale produrre alcuni effetti benefici sugli
scambi mondiali, se 1’indebolimento della valuta statunitense compor-
tasse anche un’attenuazione delle spinte protezionistiche che negli ulti-
mi sei mesi hanno indotto I’amministrazione americana ad assumere



Introduzione e sintesi

un atteggiamento particolarmente aggressivo nelle politiche commer-
ciali (dazi sulle importazioni di acciaio e sussidi all’agricoltura), mi-
nando il gia complesso avvio del processo negoziale dopo il meeting di
Doha.

Lo scenario internazionale ¢ caratterizzato dal ruolo di /eader ri-
vestito dagli Stati Uniti nell’economia globale; tanto I’Europa, quanto
il Giappone si comportano in questa previsione come followers. Questa
situazione implica sia rischi, sia opportunita per la ripresa mondiale.
Incominciando dalle seconde, se ne intravedono principalmente due.

1) Analogamente a quanto avvenuto nella recente fase di rallenta-
mento, i cicli industriali tendono a muoversi insieme in misura
sempre piu accentuata. L’aumentata interdipendenza tra le econo-
mie ha approfondito la recessione che, nel 2001, ha colpito 1’indu-
stria manifatturiera di tutti i principali paesi; quest’anno,
I’interdipendenza puo svolgere un ruolo di amplificazione della ri-
presa internazionale. Una volta avviato il ciclo industriale degli
Stati Uniti, il recupero dovrebbe seguire, con qualche sfasatura
temporale, sia in Giappone, sia in Europa, con effetti favorevoli
per tutti i sistemi economici.

2) Laripresa non ha determinato, finora, rilevanti tensioni inflazioni-
stiche. Nei mercati internazionali delle materie prime, 1’evoluzio-
ne delle quotazioni appare nel complesso sotto controllo.
L’assenza di pressioni sui prezzi dei prodotti primari ¢ poi raffor-
zata, negli Stati Uniti, da significativi miglioramenti della produt-
tivita del lavoro; in Europa, dove i timori inflazionistici
risultavano piu pronunciati e ripetutamente sottolineati dalla BCE,
il recente apprezzamento dell’euro pud costituire un importante
strumento di contenimento delle spinte inflazionistiche. Tutto cio,
congiuntamente alla incerta situazione nelle borse, induce le auto-
rita monetarie di Stati Uniti ed Europa ad assumere un atteggia-
mento di wait and see, consistente nella verifica dell’effettiva
solidita dei segnali di recupero delle economie, prima di procedere
a rialzi nei tassi d’interesse; un comportamento che consente di la-
sciare “piu spazio” alla ripresa in corso.

Tuttavia, la dipendenza dalla /eadership americana implica anche
un lato negativo della medaglia, legato al margine di incertezza che
continua a circondare I’evoluzione congiunturale degli Stati Uniti. Da
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questo punto di vista, ugualmente, i rischi sembrano principalmente

due.

1y

2)

Il nervosismo nel mercato di borsa e i timori degli investitori co-
stituiscono un freno all’intensita della ripresa statunitense. Un tale
comportamento, pur se non giustificato dai fondamentali econo-
mici, puo trasmettersi tra i vari paesi: nell’era della globalizzazio-
ne, i /ink “emotivi”, che agiscono attraverso il contagio tra i climi
di fiducia degli investitori nei mercati finanziari delle diverse eco-
nomie, sono altrettanto importanti dei /ink reali, che operano attra-
verso le tradizionali forme di interdipendenza produttiva e
commerciale. Connessa a questo rischio ¢ la possibilita di una
fuga massiccia dal dollaro, con rilevanti distorsioni per I’econo-
mia americana e quella mondiale; in un’ipotesi estrema, cid po-
trebbe implicare un “secondo tuffo” degli Stati Uniti nella
recessione, con ovvie ripercussioni negative per 1’Europa e il
Giappone, penalizzate sia dal venir meno della spinta americana,
sia da un deprezzamento del dollaro molto piu forte di quello at-
tualmente prospettato.

Una decelerazione negli Stati Uniti aumenterebbe grandemente le
difficolta dell’America latina, con un conseguente innalzamento
delle possibilita di contagio finanziario sia all’interno dell’area,
sia nei confronti di economie emergenti in altre parti del mondo,
con il rischio di una replica delle crisi registrate nel periodo
1997-98.

Pur tenendo conto degli elementi di incertezza e di fragilita che

caratterizzano il quadro internazionale, la previsione dell’ISAE annet-

te, sulla base dell’osservazione degli indicatori di attivita reale, un ele-

vato grado di probabilita alla realizzazione di uno scenario positivo, in

cui la ripresa americana prosegue secondo ritmi sufficientemente soli-
di, anche se piu contenuti rispetto al recente passato, fungendo da cata-

lizzatore per il recupero delle altre principali aree economiche; la

sincronia dei cicli industriali tra Stati Uniti, Europa e Giappone, che
dovrebbe manifestarsi nell’arco di alcuni mesi, eserciterebbe, in segui-

to, un effetto di consolidamento della dinamica produttiva a livello
mondiale.
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Nei primi tre mesi del 2002, I’economia italiana ha mostrato
un’evoluzione deludente. Il modesto recupero del PIL (+0,2% rispetto
ai precedenti tre mesi) ¢ stato sostanzialmente in linea con quello
dell’area euro. La composizione della crescita ¢ risultata, pero, qualita-
tivamente peggiore: I’aumento dell’attivita economica ¢ stato trainato
in Italia, al contrario di quanto avvenuto in Europa, da un forte accu-
mulo di scorte, mentre tutte le componenti della domanda finale priva-
ta (consumi delle famiglie, investimenti, esportazioni) hanno
evidenziato andamenti sensibilmente piu negativi di quelli sperimentati
nella zona euro.

Se si interpretassero “alla lettera” i dati della contabilita nazionale
del primo trimestre e se, soprattutto, non si disponesse di altri, derivan-
ti dalle inchieste e dagli indicatori anticipatori, si dovrebbe essere allar-
mati. Normalmente, la combinazione di un elevato accumulo di scorte
con una domanda finale fortemente calante, come avvenuto in Italia
nel primo trimestre, puo rappresentare il segnale di un’ulteriore fase di
deterioramento dell’economia, che seguirebbe all’aggiustamento al ri-
basso dei magazzini, gonfiati involontariamente dalle imprese all’ini-
zio dell’anno per una errata valutazione del profilo congiunturale.
Tenuto conto dell’improbabilita di una simile evoluzione - la ripresa
italiana puo essere giudicata debole, ma non alla vigilia di una nuova
flessione -, ci si deve attendere che 'ISTAT proceda, quando maggiori
informazioni saranno disponibili, a rivedere i1 dati dei primi tre mesi,
redistribuendo “parti” di produzione, attualmente assegnate alle scorte,
alle componenti finali della domanda.

Il cambiamento nei dati definitivi, rispetto alle prime release
dell’ISTAT, riguardanti gli impieghi del PIL tra scorte e domanda
finale, non ¢ un fenomeno infrequente. Esso dipende dallo scarto che
sussiste tra le informazioni disponibili dal lato della produzione
(maggiori e piu aggiornate) e quelle dal lato della domanda (minori e
caratterizzate da forti Jlag temporali). Nella recente “storia”
congiunturale, ad esempio, si sono avute forti revisioni, al rialzo o al
ribasso, delle scorte, con corrispondenti variazioni nelle componenti
della domanda finale, tanto nel 2000, quanto nel 2001; in particolare, il
contributo delle scorte ¢ stato corretto verso ’alto, tra la prima release
e il dato definitivo, di nove decimi di punto nel quarto trimestre del
2000; esso ¢ stato, invece, diminuito di nove decimi e di uno e quattro
decimi di punto, rispettivamente, nel terzo trimestre del 2000 e nel
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primo e terzo trimestre del 2001.

Chi si cimenta nelle previsioni non puo, tuttavia, fare affidamento
su correzioni, per quanto probabili, di entita molto incerta, e deve quin-
di necessariamente basarsi, nel costruire gli scenari futuri, su alcuni
(pochi) punti fermi; tra questi rientrano i dati statistici ufficiali, che for-
niscono I’unica fotografia disponibile, sebbene spesso alquanto imper-
fetta, della situazione. La previsione dell’ISAE parte, comunque, da
un’ipotesi di domanda aggregata molto debole all’inizio del 2002 e tale
da condizionare i risultati che potranno essere conseguiti, nella media
dell’anno in corso, dalle varie componenti della spesa finale, anche
scontando una loro sensibile accelerazione.

Stante la difficolta di prevedere la direzione e I’entita delle revi-
sioni nelle prossime release dell’ISTAT, ¢ utile indagare sui fattori di
debolezza che hanno caratterizzato la domanda complessiva all’inizio
del 2002, anche per cercare di individuare gli aggregati che potrebbero
essere interessati, in futuro, da qualche correzione al rialzo.

Particolarmente negativa nei primi tre mesi ¢ stata la dinamica
delle esportazioni, in ulteriore marcata flessione (-2,4%, dopo la dimi-
nuzione registrata tra il secondo e il quarto trimestre del 2001), in un
periodo, peraltro, di forte rimbalzo del commercio internazionale. Sul-
la performance negativa delle vendite italiane all’estero potrebbero
avere inciso, oltre a una possibile sottostima dovuta ai problemi di mi-
surazione che caratterizzano le statistiche del commercio estero, la
composizione merceologica della domanda mondiale, la cui ripresa,
nei primi mesi del 2002, ¢ stata fondamentalmente trainata dal recupe-
ro degli scambi nei beni ad alta tecnologia, in cui I’industria italiana ¢
relativamente despecializzata. Per questa variabile sarebbe possibile,
quindi, un certo ridimensionamento, ma non una inversione, del segno
negativo.

Per i consumi privati (scesi dello 0,2% nei primi tre mesi, dopo un
andamento stagnante nella seconda meta del 2001), sembrano sussiste-
re alcuni elementi che ne spiegano la perdurante debolezza. Un ruolo
nel frenare le spese a inizio anno dovrebbe essere stato svolto dall’ac-
celerazione dell’inflazione e dal connesso deterioramento delle aspet-
tative delle famiglie. Il rialzo delle tensioni nei prezzi ¢ stato, in realta,
di entita modesta e del tutto transitorio: ad aprile, risultava gia in via di
superamento; a giugno, I’inflazione era scesa al 2,2%. Nonostante la
brevita del fenomeno del “ritorno” inflazionistico, esso si ¢ accompa-
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gnato a un persistente peggioramento della percezione dei consumatori
sull’evoluzione dei prezzi. Come risulta dalle risposte alle inchieste
mensili dell’ISAE, le famiglie italiane hanno dapprima reagito “oltre
misura” agli aumenti nei primi mesi del 2002, e non hanno, poi, pron-
tamente recepito il loro rallentamento a partire dalla primavera.

11 diffondersi del pessimismo sull’andamento dei prezzi ha trovato
un riscontro nelle proteste e nelle denunce delle associazioni dei consu-
matori circa la scarsa rappresentativita del paniere dei beni e servizi
adottato dall’Istituto Nazionale di Statistica. Queste preoccupazioni
possono avere inciso sulle decisioni di spesa delle famiglie, che, allar-
mate da un rischio di significativa erosione del loro potere d’acquisto,
avrebbero rallentato i consumi di inizio d’anno.

Nel Rapporto si effettua un approfondimento di questo fenomeno.
In particolare, si mostra come, all’inizio del 2002, si sia realizzato un
intenso processo di cambiamento dei prezzi relativi di beni e servizi,
indotto sia dagli shock esogeni che hanno colpito la nostra economia in
quel periodo (alimentari e combustibili), sia da una revisione dei listini
effettuata in occasione dell’introduzione dell’euro: in generale, si 0s-
serva che il 50% dei prodotti, che erano stati caratterizzati da una dina-
mica dei prezzi bassa o anche calante nella seconda meta del 2001, ha
evidenziato un’intensa ripresa nei primi mesi del 2002; il restante 50%,
che aveva, invece, segnato tassi di inflazione piu elevati lo scorso an-
no, ha registrato ritmi di incremento declinanti. In tale processo di mo-
difica dei rapporti di scambio tra i diversi prodotti, hanno sperimentato
un’accelerazione soprattutto i prezzi dei beni e servizi acquistati piu di
frequente dalle famiglie (alimentari freschi, carburanti, ristoranti e bar,
utenze domestiche, ecc.) e aventi un peso piu elevato nel paniere di
spesa di particolari categorie di consumatori, come quelli residenti nei
centri urbani e appartenenti alle fasce di reddito medio-basse.

Queste evoluzioni hanno, quindi, dato luogo all’emergere di un di-
vario tra I’inflazione media ufficiale (la headline inflation comunicata
dall’ISTAT) e quella percepita e rilevante per le famiglie cui tendono a
riferirsi le associazioni dei consumatori. Una discrepanza che dipende
fondamentalmente dal fatto che la quota di spesa destinata ai beni e
servizi piu comuni, il cui prezzo ¢ salito di piu, ¢ diversa tra le varie ca-
tegorie sociali ed ¢, in particolare, piu elevata per le famiglie a reddito
medio-basso che per il resto dei consumatori.

Un ulteriore elemento che potrebbe avere influito sulla dinamica
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dei consumi ¢ costituito dall’evoluzione della borsa. E’ noto che I’in-
vestimento azionario ha assunto negli ultimi anni un peso crescente tra
le forme di impiego del risparmio delle famiglie italiane. Meno chiaro
¢ in quale misura questa modifica nelle abitudini di investimento si sia
tradotta anche in una maggiore esposizione delle decisioni di spesa dei
nostri connazionali alle fluttuazioni delle quotazioni. Un’indagine ad
hoc condotta dall’ISAE nello scorso mese di giugno, i cui risultati sono
riportati nel presente Rapporto, mostra che 1’andamento dei mercati
azionari modifica i comportamenti delle famiglie piu per i suoi riflessi
sul clima generale di fiducia che per gli effetti diretti sulla ricchezza
dei consumatori (guadagni e perdite in conto capitale). L’investimento
in borsa, infatti, nonostante I’aumento degli ultimi anni, ¢ relativamen-
te poco diffuso ed ¢ appannaggio soprattutto dei gruppi sociali piu ab-
bienti e colti. Solamente i consumi e la propensione al risparmio di
questi ultimi sono, quindi, dipendenti direttamente delle fluttuazioni
dei corsi azionari. Per la generalita delle famiglie italiane, 1’influenza
della borsa ¢ indiretta e si esplica attraverso 1’effetto esercitato sulle
aspettative circa I’andamento generale dell’economia.

Dopo la stasi della seconda meta del 2001, i dati di contabilita na-
zionale sui primi mesi del 2002 hanno identificato un’accentuazione
della debolezza degli investimenti totali (-2,4% sul precedente trime-
stre). Tale dinamica ¢ risultata peggiore di quella che era generalmente
attesa sulla base delle indicazioni congiunturali disponibili (le inchieste
mensili presso le imprese produttrici di beni di investimento), che evi-
denziavano cenni di miglioramento (sia per gli ordini, sia per la produ-
zione) rispetto agli andamenti dell’anno precedente. Si segnala,
comunque, che, tra le componenti della domanda finale interna, questa
¢ stata soggetta alle piu forti revisioni nelle ultime release dell’ISTAT;
¢ possibile, dunque, che I’andamento degli investimenti fissi lordi nel
primo trimestre risulti, alla fine, meno negativo di quanto illustrato dai
recenti dati della contabilita italiana.

Gli indicatori ciclici disponibili vanno nella direzione di un
graduale miglioramento del tono congiunturale dell’economia italiana.
Segnali piu favorevoli vengono, in primo luogo, dalle inchieste presso
le imprese. L’indice di fiducia delle aziende ha ripreso a salire, nel
mese di novembre, all’indomani della presa di Kabul e della
conseguente fine del conflitto in Afghanistan. Esso ha continuato a
migliorare nella prima meta del 2002, fino a collocarsi in giugno, dopo
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un leggero abbassamento, sui livelli di inizio 2001. Sul recupero hanno
influito ’ampliamento del portafoglio ordini, interni ed esteri, e attese
piu ottimistiche circa I’andamento futuro della domanda e della
produzione.

Meno positiva ¢ risultata, invece, 1’evoluzione della fiducia dei
consumatori. Dopo aver toccato un picco nello scorso febbraio, il clima
di opinione delle famiglie italiane ha mostrato una continua flessione,
fino a riportarsi a luglio sui livelli, mediamente bassi, che caratterizza-
vano la primavera del 1999. Sul ridimensionamento hanno inciso le
tensioni sociali verificatesi durante la discussione sulla riforma del
mercato del lavoro, i timori determinati dall’aumento, a inizio d’anno,
dei prezzi degli alimentari e dei carburanti, il pessimismo circa la capa-
cita personale di spesa, connesso, come ricordato, a una valutazione
sull’andamento dell’inflazione peggiore di quello accertato dalle stati-
stiche ufficiali.

Al miglioramento della situazione congiunturale percepito dalle
imprese corrispondono segnali piu favorevoli degli indicatori quantita-
tivi. Con riferimento all’attivita industriale, I'ISAE prevede un aumen-
to del valore aggiunto dell’industria manifatturiera nel secondo
trimestre, superiore a quello del primo, e una forte accelerazione nel
corso dei mesi estivi. Evidenze analoghe emergono dall’indice sinteti-
co anticipatore, elaborato sulla base della metodologia messa a punto
congiuntamente dall’ISAE e dalla Banca d’Italia, che ha preso a risali-
re a partire dallo scorso mese di novembre. Tale indicatore ha mostrato
un intenso recupero tra dicembre e febbraio e un certo rallentamento
nei due mesi seguenti; poiché esso tende ad anticipare di circa sei mesi
I’evoluzione dell’attivita economica, questo andamento prospetterebbe
un rafforzamento della ripresa nel terzo trimestre e un parziale ridi-
mensionamento negli ultimi mesi dell’anno.

Tali indicazioni portano I’ISAE a stimare un incremento del PIL
dell’1,2% nella media del 2002, tre decimi di punto in meno rispetto
alla previsione elaborata in aprile. La correzione ¢ determinata
dall’evoluzione dei primi tre mesi, inferiore alle aspettative, e dalla
composizione non favorevole della domanda aggregata evidenziata
dalla contabilita nazionale (calo della domanda finale; aumento delle
scorte).

La previsione per il 2002 implica una forte accelerazione nella se-
conda meta dell’anno: la crescita passerebbe, in particolare, dallo 0,3%
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del primo semestre all’1,8% nella seconda meta dell’anno; a fine 2002,
I’aumento tendenziale del PIL si collocherebbe al 2,6%. Nel 2003, il
tasso di sviluppo si porterebbe al 2,8%, beneficiando sia degli effetti di

PREVISIONE PER L'ECONOMIA ITALIANA: QUADRO RIASSUNTIVO
(varazioni percentuali salvo diversa indicazione)

2001 2002* 2003*

Prodotto interno lordo 1,8 1,2 2,8
Importazione di beni e servizi 0,2 1,8 7,8
Esportazioni di beni e servizi 0,8 0,8 6,7
Spesa per consumi delle famiglie residenti 11 1,0 2,7
Spesa delle Amministrazioni Pubbliche e ISSL 2,3 1,3 0,6
Investimenti fissi lordi 2,4 1,3 5,0
Contributo alla crescita del PIL

- della domanda interna ( al netto della var. scorte) 1,6 1,1 2,8

- variazioni delle scorte ed oggetti di valore 0,0 0,4 0,2

- esportazioni nette 0,2 -0,3 -0,2
Saldo estero merci (fob-fob) (in % del Pil) 1,9 1,8 1,7
Saldo conto corrente e conto capitale (in % del Pil) 0,1 0,0 -0,1
Tasso di cambio dollaro/euro (livello) 0,896 0,950 0,990
Prezzi materie prime in dollari -10,2 -11 4.7

- energetici 11,7 -3,8 4.5

- non energetici -8,8 1,2 4.9
Domanda mondiale 0,3 2,4 7,6
Prezzi al consumo 2,7 2,3 1,8
Prezzi alla produzione 1,9 0,0 1,3
Propensione al consumo (livello percentuale) 87,5 87,0 87,2
Retribuzione pro-capite nell'economia 3,0 2,9 2,8
Occupazione totale (1) 1,6 1,2 1,5
Tasso di disoccupazione 9,5 9.1 8,5
Indebitamento della A.P. (in % del Pil) 2,2 -1,4 -0,8
Avanzo primario delle A.P. (in % del Pil) 41 4.5 4.8
Pressione fiscale delle A.P. 424 42 .4 41,9
Debito delle A.P. (in % del Pil) 109,8 108,3 104,8
p.m. PIL nominale (milioni di euro) 1.216.695 1.260.586 1.320.423

Fonte: ISTAT.
* Previsioni ISAE.
(1) In unita di lavoro standard.

trascinamento provenienti dalla maggiore dinamica del secondo seme-
stre del 2002, sia delle misure di sgravio fiscale a favore di famiglie e
imprese, promosse dal Governo.
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La spesa delle famiglie residenti dovrebbe aumentare quest’anno
di circa I’1%. Data la frenata dei primi tre mesi del 2002, questa previ-
sione implica un recupero dei consumi a partire dal secondo trimestre.
L’accelerazione potrebbe essere trainata dalla ripresa dei beni durevoli
che hanno risentito a inizio d’anno del deterioramento del clima econo-
mico generale e della battuta d’arresto nel ciclo espansivo di diverse ti-
pologie di spesa. Per quanto riguarda, in particolare, gli autoveicoli, gli
incentivi decisi dal Governo potrebbero costituire un elemento di so-
stegno al loro acquisto. Secondo prime stime effettuate nel settore auto,
tale misura avrebbe un impatto netto valutabile in circa 120.000 vetture
vendute in piu nel biennio 2002-03.

L’accelerazione dei consumi dovrebbe, inoltre, essere favorita
dalla correzione, da parte delle famiglie, della percezione di una
dinamica “eccessiva” dei prezzi. Le indicazioni provenienti dalle
inchieste dell’ISAE di giugno e luglio evidenziano un primo
ripiegamento delle aspettative sull’andamento futuro dell’inflazione e
sembrano corroborare, quindi, la tesi di un graduale avvicinamento
dell’inflazione attesa a quella effettiva, con effetti benefici sulla spesa
delle famiglie, che potrebbero decidere di procedere agli acquisti
sospesi all’inizio dell’anno.

I consumi dovrebbero acquistare maggiore vigore il prossimo an-
no, portandosi su un tasso di incremento del 2,7%. Sul tale trend influi-
rebbero ’aumento del reddito disponibile delle famiglie e un lieve
innalzamento della propensione alla spesa. La dinamica dei redditi per-
sonali risentirebbe, in particolare, dell’evoluzione delle retribuzioni
pro capite, del miglioramento dell’occupazione conseguente alla mag-
giore crescita economica e della riduzione della pressione tributaria sui
redditi medio-bassi, decisa nell’ambito del Patto per 1’Italia e incorpo-
rata nel DPEF, come primo modulo della riforma fiscale programmata
per l'intera legislatura. A cio si potrebbe aggiungere un rialzo della
propensione al consumo, derivante dagli effetti distributivi della prima
tranche di riforma fiscale (a favore di famiglie con minore propensione
al risparmio) e dal venir meno delle incertezze che hanno frenato le de-
cisioni di spesa nel 2002.

Dopo la caduta dei primi tre mesi, gli investimenti dovrebbero tor-
nare ad aumentare nel secondo trimestre, per poi acquisire una dinami-
ca piu vigorosa nella seconda meta dell’anno. Il miglioramento delle
prospettive economiche del paese e 1’avvicinarsi, a fine 2002, della
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scadenza della Tremonti bis, spingono verso una accelerazione nel se-
condo semestre. Data, pero, la forte flessione di inizio d’anno, il risul-
tato nella media del 2002 sara contenuto, con un incremento dello
0,9%. All’inizio del 2003, gli acquisti di beni strumentali da parte delle
aziende potrebbero subire una riduzione, come forma di aggiustamento
all’anticipazione delle spese a fine 2002, al fine di godere degli incenti-
vi; la diminuzione non sarebbe, pero, di entita tale da azzerare I’eredita
derivante dall’andamento molto positivo degli ultimi sei mesi del
2002. L’attivita di investimento riprenderebbe a ritmi elevati nel corso
dell’anno, influenzata dal consolidamento della ripresa e dalla diminu-
zione del costo d’uso del capitale, conseguente all’alleggerimento della
pressione fiscale sulle imprese, attuata con I’abbassamento dell’aliquo-
ta IRPEG. Gli investimenti in macchine, attrezzature e mezzi di tra-
sporto crescerebbero nella media del 2003 del 5,8 per cento.

Anche gli investimenti in costruzioni dovrebbero tornare ad acce-
lerare, dopo il calo del primo trimestre, in connessione con gli effetti
sulla componente non residenziale determinati dalla legge Tremonti
bis. Nella media del 2002 I’incremento sarebbe dell’1,8%. Nel 2003, le
opere pubbliche dovrebbero giovarsi della spinta proveniente dall’atti-
vita delle due nuove societa, la Patrimonio s.p.a. e la Infrastrutture
s.p.a.; esse mirano rispettivamente ad elevare la redditivita del patri-
monio pubblico e a facilitare la realizzazione delle grandi opere infra-
strutturali, prevedendo la compartecipazione del capitale privato.
L’entrata in operativita delle due societa potrebbe favorire, ciascuna
per suo conto, la dinamica complessiva degli investimenti in costruzio-
ni, che aumenterebbero, nella media del 2003, del 3,8 per cento.

Alla base della previsione sugli investimenti, appena descritta, ¢
I’assunzione che gli incentivi della Tremonti bis si esauriscano, come
stabilito dalla legge, alla fine del 2002. Tale ipotesi svolge un ruolo
cruciale nella previsione macroeconomica, in quanto la prospettiva di
questa scadenza determina un forte stimolo all’investimento nella
seconda meta del 2002, alimentando, in misura decisiva, la dinamica
del PIL nel secondo semestre. Se la scadenza venisse, come da alcune
parti suggerito, posticipata al 2003, la previsione si modificherebbe in
misura sensibile. Risulterebbe, infatti, significativamente diluita la
spinta nella seconda parte del 2002, con un conseguente minore
incremento del PIL: nella media dell’anno in corso, la crescita sarebbe
inferiore di uno-due decimi di punto. Inoltre, lo slittamento della

_XX_



Introduzione e sintesi

deadline per gli incentivi al 2003 finirebbe con il determinare un
(indesiderabile) effetto pro-ciclico, spingendo gli investitori a
realizzare spese aggiuntive in un anno che si prospetta gia molto
favorevole per I’attivitd di investimento, grazie agli effetti positivi
derivanti dal consolidamento della ripresa economica.

Con riferimento alla domanda estera, le esportazioni, dopo la fles-
sione dei primi tre mesi, dovrebbero registrare un recupero significati-
vo nel secondo trimestre; le indicazioni provenienti dall’inchiesta
ISAE sulle imprese manifatturiere esportatrici mostrano un incremento
del fatturato all’esportazione e, in generale, valutazioni piu favorevoli
rispetto al primo trimestre circa gli ostacoli all’espansione delle vendi-
te all’estero. Nella previsione dell’ISAE, le esportazioni di beni e ser-
vizi aumentano dello 0,8% nella media di quest’anno, meno quindi
dell’allargamento del mercato mondiale (+2,5% circa). Sulla perdita di
quote incidono una composizione per prodotto della domanda mondia-
le sfavorevole alle nostre tradizionali specializzazioni e 1’erosione di
competitivita di prezzo sui mercati extra europei, connessa al rafforza-
mento dell’euro. Nel 2003, le vendite all’estero dell’Italia registrereb-
bero un’accelerazione (+6,7%), mantenendosi perd ancora
marginalmente al di sotto dell’aumento del commercio internazionale
(+7,5%). L’apprezzamento dell’euro sperimentato nell’ultima parte del
2002 potrebbe, invece, determinare qualche ostacolo alla crescita delle
esportazioni nei paesi extra europei.

Dal lato delle importazioni, la dinamica degli acquisti dall’estero
dovrebbe risultare, tanto quest’anno quanto il prossimo, superiore a
quella delle esportazioni. Nel 2002, il maggiore incremento delle im-
portazioni (+1,8%, circa un punto in piu delle esportazioni) riflettereb-
be la ripresa della domanda interna e 1’accelerazione delle spese per
investimenti nell’ultima parte del 2002, che potrebbero in parte river-
sarsi su produzioni estere. Nel 2003, le importazioni di beni e servizi
dovrebbero aumentare del 7,8 per cento.

La perdita di dinamismo dell’attivita economica nella media del
2002 si rifletterebbe in un rallentamento della crescita dell’occupazio-
ne. Nella previsione dell’ISAE, il numero degli occupati, misurato in
unita di lavoro standard, aumenterebbe quest’anno dell’1,2% (+1,6%
nel 2001); tenuto conto del risultato positivo registrato nei primi tre
mesi, quando si ¢ avuta un’espansione dello 0,4% rispetto al trimestre
precedente, la previsione per il 2002 implica una frenata nella creazio-
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ne di posti di lavoro nei due trimestri centrali dell’anno e un recupero
negli ultimi tre mesi, in relazione agli effetti sfasati dell’irrobustimento
della ripresa dell’economia.

La performance favorevole del mercato del lavoro proseguirebbe
nel 2003, quando le unita standard aumenterebbero dell’1,5%. Sulla di-
namica del prossimo anno potrebbe ancora incidere favorevolmente il
credito di imposta per le assunzioni a tempo indeterminato. A cio si ag-
giungerebbero 1 primi effetti favorevoli delle nuove forme di flessibili-
ta nell’impiego di manodopera (staff leasing, job sharing, job on call,
contratti a progetto, ecc.) e della razionalizzazione dei servizi di collo-
camento previsti nella Delega al Governo in materia di occupazione e
mercato del lavoro. I1 2003 ¢ anche il primo anno di applicazione della
sospensione in via sperimentale, concordata tra le parti sociali, ad ecce-
zione della CGIL, dell’articolo 18 dello Statuto dei lavoratori, per
quanto riguarda le imprese con meno di quindici dipendenti.

Queste innovazioni dovrebbero fornire nuova linfa al processo di
ammodernamento delle regole del mercato del lavoro italiano,
contribuendo all’incremento dei tassi di occupazione verso gli standard
europei (il cui target ¢ fissato dal summit di Lisbona al 70% nel 2010, a
fronte del nostro attuale 55%). Esse comportano qualche forma
ulteriore di flessibilita nel nostro mercato - proponendo anche un
primo, timido passo verso quella in uscita, attraverso la sospensione
sperimentale dell’articolo 18 per una sola fattispecie di imprese - e, al
tempo stesso, implicano un avvio di riforma degli ammortizzatori
sociali, in termini di estensione dell’ammontare e della durata del
sussidio di disoccupazione.

Se un rilievo puo essere addotto al Patto, pur rilevante per i conte-
nuti innovativi e le iniezioni di flessibilita che induce, ¢ quello di avere
trascurato alcuni temi e soggetti che avrebbero potuto rientrare nella
trattativa generale, facendo avanzare le condizioni del welfare e
dell’equita complessiva del paese. In primo luogo, si ¢ ignorato il pro-
blema della riforma previdenziale, con 1’obiettivo esplicito dell’allun-
gamento dell’eta pensionabile, al fine di azzerare quel 30% di benefici
pensionistici che sono oggi pagati in deficit, pur all’interno del sistema
a ripartizione. In secondo luogo, I’accordo ha avuto un’attenzione qua-
si esclusiva nei confronti dei lavoratori dipendenti, “dimenticando”,
nel complesso gioco di scambio della trattativa, gli autonomi; infine, il
negoziato - per il modo in cui si ¢ sviluppato, per i temi sul tappeto e
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per 1 principali attori coinvolti - si ¢ focalizzato su quel segmento del
mercato del lavoro italiano rappresentato dai cosiddetti insider e sul
processo di riforma di alcune delle forme di tutela che caratterizzano
questo segmento (forte) di occupati; sono state invece lasciate fuori dal
dibattito - e dalla “lista” di proposte - le categorie di persone maggior-
mente esposte e in difficolta nella societa italiana, quali i poveri, gli in-
capienti non toccati, per definizione, dalla riforma fiscale, coloro che
non possono accedere a un sussidio di disoccupazione, in quanto mai
precedentemente occupati (prevalentemente giovani e donne); insom-
ma quell’ampia fascia di outsider, cittadini poco o per nulla rappresen-
tati, che sarebbero piuttosto interessati all’adozione di principi
universalistici nelle misure di sostegno dei redditi personali.

Nell’insieme, le novita introdotte con il Patto dovrebbero contri-
buire a mantenere elevata in Italia 1’elasticita dell’occupazione all’atti-
vita economica, gia aumentata fortemente, rispetto agli standard
storici, dopo 1’adozione nel 1997 delle misure di flessibilita del cosid-
detto Pacchetto Treu. L’elasticita dell’occupazione al PIL si colloche-
rebbe il prossimo anno sui livelli (0,5) storicamente elevati registrati
nella media del periodo 1998-2001. In termini di “teste”, ’aumento
dell’occupazione nel biennio 2002-03 sarebbe pari a oltre 700.000 per-
sone; il tasso di disoccupazione scenderebbe al 9,1% quest’anno, per
poi portarsi all’8,5% nel 2003.

Sulla dinamica retributiva del 2002 e, soprattutto, del 2003 influi-
ra il nuovo round di negoziati che si avviera nell’ultima parte dell’an-
no. I rinnovi potrebbero risentire delle tensioni nelle relazioni
industriali, che sono andate sviluppandosi negli ultimi mesi. Di fronte a
questo rischio, puo costituire un importante elemento di moderazione il
rispetto dell’accordo siglato tra Governo, associazioni imprenditoriali
e due delle maggiori organizzazioni sindacali, che rinnova la politica
dei redditi, ancorandola a tassi di inflazione programmata notevolmen-
te contenuti (1,7% quest’anno e 1,4% nel 2003).

E’, tuttavia, difficile, allo stato delle informazioni disponibili, pre-
vedere se nel prossimo autunno prevarranno le tendenze conflittuali o
il rispetto delle compatibilita sintetizzate nei nuovi target di inflazione.
Se il dissenso della CGIL rispetto alle altre organizzazioni sindacali
dovesse tradursi in una forte concorrenza in termini di rivendicazioni
salariali, potrebbe determinarsi, nelle fabbriche e nei luoghi di lavoro,
una stagione di accentuata conflittualita; 1’opposto si verificherebbe se
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Inflazione

Il territorio

prevalessero comportamenti in linea con lo spirito responsabile del
Patto per I’Italia. Nel quadro previsivo dell’ISAE, si sconta I’emergere
di qualche tensione che non riesce, pero, a compromettere un frend sa-
lariale nel complesso contenuto, tanto nel 2002 quanto nel 2003; cio
implica il prevalere di vincoli posti dalla politica dei redditi, con incre-
menti retributivi inferiori al 3% nei due anni.

Per quel che riguarda i prezzi al consumo, il superamento dei fat-
tori di tensione che avevano determinato i rialzi nei primi mesi di
quest’anno conduce a un ripiegamento dell’inflazione. Anche assu-
mendo, perd, un’evoluzione notevolmente moderata nella seconda
meta del 2002, ¢ molto improbabile che la dinamica tendenziale dei
prezzi scenda sotto la soglia del 2% prima della fine dell’anno; nella
media del 2002, tenuto conto degli aumenti che si sono avuti nei primi
mesi, I’inflazione si attesterebbe al 2,3%; nella definizione armonizza-
ta a livello europeo, la variazione risulterebbe marginalmente superiore
e pari al 2,4%, tre decimi al di sopra della media euro. Nel 2003, il raf-
forzamento della moneta unica, 1’andamento contenuto dei costi di
produzione e I’effetto di confronto statistico favorevole con il 2002 in-
durrebbero un ulteriore allentamento delle tensioni. In media d’anno,
I’inflazione sarebbe pari all’1,8 per cento. L’incremento dell’indice ar-
monizzato dei prezzi al consumo risulterebbe di un decimo di punto su-
periore (1,9%) e il differenziale con la zona euro si ridurrebbe a due
decimi di punto.

Le previsioni dell’ISAE sull’inflazione per il 2002 e 2003 si di-
scostano dagli obiettivi fissati nel quadro programmatico del DPEF che
indicano, come farget di incremento dei prezzi, I’1,7 e 1’1,4%, rispetti-
vamente nel 2002 e nel 2003. Le stime governative implicano nel se-
condo semestre, tenuto conto dell’evoluzione verificatasi nei primi sei
mesi del 2002, variazioni congiunturali mensili dei prezzi di segno ne-
gativo e pari, mediamente, a -0,2%; un tale andamento spingerebbe il
ritmo di incremento tendenziale, a fine 2002, allo 0,6%, storicamente
molto basso.

Quanto agli andamenti territoriali della nostra economia, le stime
del’ISAE evidenziano, per il 2001, una evoluzione del Mezzogiorno
migliore di quella del resto del paese. Secondo le nostre valutazioni, le
regioni meridionali hanno mostrato lo scorso anno una dinamica piu
sostenuta, rispetto al Centro-Nord, con riferimento sia alla crescita
dell’economia (2,1 contro 1’1,8%), sia, soprattutto, all’evoluzione del
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PIL pro capite (2,1 contro 1’1,2%), tornato, dopo la battuta d’arresto
del 2000, ad incrementarsi a ritmi piu rapidi rispetto al resto dell’Italia.
La performance piu positiva del Sud ha trovato una conferma nell’atte-
nuazione del divario, nei confronti del Centro-Nord, degli andamenti
del mercato del lavoro (le unita di lavoro standard sono cresciute del
2,1% contro 1’1,6% delle altre ripartizioni) e nell’ulteriore guadagno di
quota dell’export meridionale (escludendo i prodotti energetici) sul to-
tale complessivo delle vendite all’estero della nazione. Nella previsio-
ne dell’ISAE per il 2002, il Mezzogiorno, pur nel quadro generale di
rallentamento dell’economia italiana, dovrebbe mantenere un’evolu-
zione migliore del Centro-Nord, in termini di crescita economica
(+1,4% contro +1,1% nel resto d’Italia) e di PIL pro capite (+1,3%
contro +1%), essendo meno interessato, per le caratteristiche strutturali
del tessuto produttivo, dal deterioramento, atteso per quest’anno, della
domanda estera netta. Nel 2003, la dinamica nel Sud tornerebbe ad alli-
nearsi a quella del resto d’Italia, con una espansione tanto del PIL,
quanto del PIL pro capite intorno al 2,8%. Proseguirebbe, tuttavia, an-
che grazie alle misure di incentivazione messe in atto dal precedente e
dal nuovo Governo (sgravi contributivi, provvedimenti per I’emersio-
ne, maggiori flessibilita nell’impiego), il miglioramento del mercato
del lavoro: il tasso di disoccupazione meridionale scenderebbe dal
19,3% del 2001 al 17,7% il prossimo anno; il gap rispetto al Centro-
Nord, pur rimanendo molto ampio, continuerebbe, come negli ultimi
anni, a restringersi, passando da 14,3 a 13,5 punti tra il 2001 e il 2003.

Per quanto riguarda i conti pubblici, in meno di un mese si sono
verificati cinque rilevanti cambiamenti che hanno influito sulla situa-
zione, passata, presente e futura della finanza pubblica italiana.

1) Lo scorso 25 giugno, I’'ISTAT, dopo meno di quattro mesi dal co-
municato stampa sui conti economici nazionali diffuso il 1° mar-
zo, ha operato una revisione dell’indebitamento netto delle
Amministrazioni Pubbliche del 2001, portandolo dal precedente
1,4% del PIL all’1,6%. Tra le voci del conto che sono state rettifi-
cate, quelle che hanno contribuito in modo determinante al peg-
gioramento del deficit riguardano la spesa per prestazioni in natura
di tipo sanitario - in particolare per 1’assistenza medico-specialisti-
ca - e 1 contributi agli investimenti erogati attraverso il Fondo per
le politiche comunitarie. Trattandosi di un peggioramento struttu-
rale, esso va a incidere negativamente sul disavanzo degli anni
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2)

3)

4)

successivi.

La decisione dell’Eurostat, dei primi di luglio, relativa alle
operazioni di cartolarizzazione, ha, inoltre, comportato un
ulteriore rialzo dell’indebitamento netto del 2001, che ha dunque
raggiunto il 2,2% del prodotto. Non sono stati ammessi, infatti, a
riduzione del deficit 1 2,9 miliardi di euro derivanti dalla
cartolarizzazione del lotto, né 1 3,7 miliardi concernenti quella
degli immobili. Nel caso del lotto, perché trattasi in realta di un
mero anticipo di incassi futuri, come gia argomentato dall’ISAE
nella Nota mensile dello scorso aprile. Con riferimento agli
immobili, perché la differenza tra il pagamento iniziale effettuato
dalla societa veicolo e il valore di mercato stimato dei beni ceduti
¢ superiore al 15%. Eurostat ha ritenuto, infatti, che, nei casi in cui
il livello della differenza sia maggiore del 15%, la transazione
debba in realta essere considerata come una operazione di prestito
concesso al Governo, con un incremento dunque del debito
pubblico e nessun impatto sul saldo dei flussi della Pubblica
Amministrazione.

La risoluzione dell’Eurostat, tuttavia, per quanto riguarda il lotto,
comporta un miglioramento del deficit nei tre anni successivi al
2001 (di un miliardo all’anno), perché se tutta I’operazione finan-
ziaria va “sotto la linea”, sempre sotto la linea va anche la restitu-
zione delle somme anticipate, distribuita nel tempo. Per quanto
riguarda gli immobili, si verifica una riduzione del disavanzo sia
nel 2002 che nel 2003 (pari rispettivamente a 2 e 1,7 miliardi di
euro), in concomitanza con le vendite effettivamente realizzate
dalla societa veicolo. La decisione dell’Istituto di Statistica della
Comunita Europea peggiora, quindi, i conti pubblici del 2001 per
lo 0,6% del PIL, ma dovrebbe migliorare quelli del 2002 e del
2003 dello 0,3% del PIL in ciascun anno.

11 5 luglio, si sono, inoltre, concentrate I’approvazione da parte del
Consiglio dei Ministri del decreto legge 138, la firma del Patto per
I’Italia e la presentazione del DPEF per gli anni 2003-06.

Il decreto riguarda, tra I’altro, interventi sulla tassazione automo-
bilistica a fini agevolativi del settore delle auto e rilevanti provve-
dimenti correttivi, specie per il 2003, in materia di spesa sanitaria.
Con I’intesa siglata tra il Governo e le parti sociali si ¢ trovato,
come precedentemente ricordato, un accordo sul primo modulo di
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applicazione della riforma fiscale architettata nell’ambito del dise-
gno di legge delega, nonché sulla revisione di uno degli istituti del
sistema degli ammortizzatori sociali. L’avvio del processo di di-
minuzione della pressione fiscale, che caratterizzera anche i pros-
simi anni, si concretizza per il 2003 in misure di riduzione
dell’IRPEF per un importo valutato dal DPEF in 5,5 miliardi di
euro, di taglio dell’aliquota del’IRPEG di due punti percentuali
(con minori entrate stimabili intorno a 1,5 miliardi) e di conteni-
mento della base imponibile dell’IRAP relativa al costo del lavo-
ro, con una perdita di gettito pari a 500 milioni di euro. Si tratta di
un intervento di entita notevole (complessivamente 7,5 miliardi di
euro), riguardante famiglie con redditi medio-bassi e imprese, che
pone le basi di una contrazione dell’onere fiscale importante an-
che ai fini della possibilita di emersione dal mercato irregolare.
Per quel che concerne la riforma degli ammortizzatori sociali (po-
tenziamento e allungamento, a scalare, del periodo di godimento
della indennita di disoccupazione), essa ¢ stimata, complessiva-
mente, pari a un valore di 700 milioni di euro.

5) Nel DPEF si evidenzia che 1’azione del Governo, grazie anche a
una manovra di finanza pubblica volta essenzialmente al conteni-
mento della spesa corrente primaria e alla riduzione della pressio-
ne fiscale, comportera un’accelerazione nell’espansione del PIL
del 2003, che, secondo le ipotesi governative, dovrebbe salire da
un tendenziale del 2,7% a un programmatico del 2,9%, dopo la
crescita dell’1,3% attesa per il 2002.

Nel quadro tendenziale proposto nel DPEF, il deficit delle Ammi-
nistrazioni Pubbliche dovrebbe aumentare dall’1,1% del PIL, stimato
per il 2002, all’1,6% del 2003. L’obiettivo governativo per il prossimo
anno ¢ pari allo 0,8% del prodotto. L’entita dell’azione correttiva, ne-
cessaria per conseguire tale risultato, non ¢ esplicitamente citata nel
DPEF. Essa sarebbe pari a circa 11 miliardi di euro, se fosse calcolata
come mera differenza tra il rapporto deficit/PIL tendenziale e program-
matico emergente nel DPEF. Tuttavia, la manovra complessiva deve
coprire anche impegni del Governo gia presi, ad esempio con il Patto
per I’Italia, che non stanno nel quadro tendenziale di finanza pubblica
perché non entrati ancora nella legislazione vigente.

Si parla di una manovra di 12,5 miliardi di euro (corrispondenti a
circa 1’1% del PIL), al netto delle cartolarizzazioni. Un intervento di
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tali proporzioni appare di complessa realizzazione e richiede un co-
stante rigore nei comportamenti gestionali sia a livello centrale che de-
centrato. La possibilita, emersa nel dibattito successivo alla
presentazione del DPEF, di una sanatoria tributaria e previdenziale, piu
ampia di quella prevista nel cosiddetto decreto omnibus, renderebbe
certamente piu plausibile la realizzazione dell’intervento correttivo
nell’ammontare indicato. Una piena efficacia della manovra, unita-
mente a un completo svolgimento dell’attivita di cartolarizzazione,
consentirebbe, dati i tendenziali di finanza pubblica stimati dall’ISAE,
di raggiungere 1’obiettivo di un indebitamento netto pari allo 0,8% del
PIL.

Cio avverrebbe - al di 1a dell’accettabilita, in sede europea, di un
rapporto deficit/PIL superiore al livello considerato close-to-balance -
da un lato, se fosse possibile effettuare nel 2003 un ammontare di
cartolarizzazioni sugli immobili come nelle intenzioni originarie del
Governo, sia pur scontate all’85% (mentre minori operazioni sono
prospettate dall’ISAE per il 2002), e, dall’altro, se risultasse
completamente efficace la manovra di 12,5 miliardi, comprensiva
dell’eventuale condono fiscale; in questo caso, alla correzione del
deficit del 2003 contribuirebbero in rilevante misura provvedimenti di
carattere straordinario.

L’ISAE presenta un conto delle Amministrazioni Pubbliche in cui
per il 2003 si parte da un tendenziale dell’1,1% del PIL - inclusivo del-
le cartolarizzazioni -, nettamente inferiore a quello del DPEF, anche
perché si valuta un minore onere per interessi sul debito (per circa 4
miliardi di euro). Tale deficit tendenziale ¢ peggiorato di uno 0,6% del
PIL per tener conto degli effetti della riforma fiscale e degli ammortiz-
zatori sociali. Un obiettivo programmatico nell’indebitamento netto
pari allo 0,8% del PIL richiede, dunque, un intervento di 12,5 miliardi
di euro.

La manovra ipotizzata agisce su vari fronti. La parte piu rilevante
riguarderebbe le entrate in conto capitale, a riflesso, soprattutto, della
sanatoria tributaria e previdenziale che, nelle stime dell’ISAE, potreb-
be fornire introiti per circa 6 miliardi di euro; a cio si aggiungerebbe,
sempre dal lato delle entrate in conto capitale, 1’operazione di concor-
dato preventivo previsto nel primo modulo della riforma fiscale. Ri-
sparmi potrebbero essere, inoltre, realizzati attraverso 1’operato delle
due nuove societa, la Infrastrutture S.p.a e la Patrimonio S.p.a., con i

- XXViii -



Introduzione e sintesi

connessi processi di coinvolgimento del capitale privato nella realizza-
zione delle grandi opere e di aumento dell’efficienza nella gestione del
patrimonio pubblico.

Dal lato della spesa, la correzione potrebbe avvenire in primo luo-
go sui consumi finali, soprattutto con riferimento al pubblico impiego.
Sono, inoltre, previsti, per i consumi intermedi e le prestazioni sociali
in natura, da una parte, una maggiore razionalizzazione degli acquisti
di beni e servizi e, dall’altra, interventi sulla sanita, che, in una certa
misura, derivano dagli effetti sul 2003 del decreto legge 138 oppure
che verranno attuati tramite la finanziaria. Ulteriori interventi potreb-
bero riguardare i contributi alla produzione, in particolare quelli indi-
rizzati a Poste e Ferrovie. In generale, per limitare la spesa pubblica
corrente si ritiene che debba essere osservato con piu rigore, e forse
vada riformulato, il Patto di stabilita interno, corroborato anche dal
passaggio da un soff a un hard budget constraint delle Amministrazio-
ni Locali e da un piu stretto coordinamento tra centro e periferia, risul-
tante sempre piu necessario dopo la riforma del Titolo V della
Costituzione. Secondo le stime dell’ISAE, infatti, tale riforma impli-
cherebbe un decentramento di risorse pari a circa 90 miliardi di euro,
senza contare le duplicazioni di spesa che potrebbero verificarsi tra i
differenti livelli dell’ Amministrazione Pubblica.

Sulla base di queste misure, secondo le previsioni dell’ISAE, nel
2002 il deficit della Pubblica Amministrazione dovrebbe ridursi dal
2,2% del PIL registrato nel 2001 all’1,4% e nel 2003; il rapporto po-
trebbe scendere allo 0,8%, grazie alla piena efficacia della manovra
ipotizzata di 12,5 miliardi di euro. Per quanto riguarda 1’anno in corso,
la differenza tra la stima dell’ISAE e il valore dell’1,1% dell’indebita-
mento netto sul PIL, riportato nel DPEF, ¢ ascrivibile, sostanzialmente,
alla diversa valutazione dei proventi derivanti dalle cartolarizzazioni
degli immobili (pari per 'ISAE a circa 3 miliardi di euro).

A meno del ritardo nelle operazioni di queste ultime, connesso
alle nuove regole disposte dall’Eurostat, si ritiene efficace la manovra
disposta dal Governo per il 2002, soprattutto per quanto riguarda il co-
siddetto scudo fiscale, che - in base alle notizie piu recenti - ha fornito
entrate pari a circa 1,5 miliardi di euro, molto superiori a quelle pru-
denzialmente stimate dal Governo (981 milioni), e il provvedimento
sul sommerso che, avendo generato introiti - secondo le informazioni
disponibili - pari a circa 900 milioni di euro a tutto il mese di aprile,
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dovrebbe produrre effetti maggiori di quelli indicati nella Relazione
previsionale e programmatica per il 2002 (pari a 1.033 milioni). Allo
stesso tempo, con riferimento all’intervento di aumento concesso alle
pensioni minime, si valuta che verranno erogati entro 1’anno anche i
500-700 milioni ancora non utilizzati (dei circa 2.200 previsti dal Go-
verno), in seguito a una revisione dei requisiti necessari per usufruire
degli aumenti.

Nelle proiezioni dell’ISAE, ’avanzo primario in percentuale al
PIL sale dal 4,1% del 2001 al 4,5% nel 2002 e successivamente al
4,8%; la spesa per interessi si riduce di sette decimi di PIL, calando dal
6,3% dello scorso anno al 5,6% nel 2003; la pressione fiscale rimane
nel 2002 sui livelli del 2001 (al 42,4% del PIL), ma scende nel prossi-
mo anno, quando dovrebbe toccare la percentuale del 41,9. Sulla fles-
sione influisce la realizzazione della prima tranche della riforma
fiscale, temperata dagli effetti in senso contrario indotti dalla sanatoria
tributaria.

Il rapporto debito/PIL, grazie al programma di privatizzazioni di
20 miliardi di euro nel biennio, diminuirebbe, secondo I’ISAE, dal
109,8% del 2001 al 108,3% (108,5% nel DPEF) e poi al 104,8%
(104,5% nel DPEF) nel 2003.

Le difficolta della finanza pubblica italiana - nella componente dei
flussi - sono comunque minori di quelle presenti in altri grandi paesi
europei (particolarmente Germania e Francia). Anche per cio ¢ in di-
scussione in Europa una ridefinizione del Patto di stabilita e crescita.
Le direzioni verso cui € possibile muoversi sono essenzialmente tre:

- Isaldi di bilancio andrebbero calcolati al netto degli effetti del ci-
clo; cio consentirebbe di evidenziare 1’operare degli stabilizzatori
automatici e di monitorare I’effettivo mantenimento del percorso
strutturale verso 1’obiettivo del close-to-balance, al di 1a degli alti
e bassi della congiuntura.

- I saldi pubblici andrebbero calcolati sulla base della golden rule,
cio¢ non computando le spese per investimenti, anche perché que-
ste non creerebbero un significativo onere del debito, che sarebbe
coperto dalla maggiore produttivita degli esborsi. Una procedura
che trova una forte giustificazione nella considerazione che sacri-
ficare, per motivi di bilancio, gli investimenti puo equivalere a pe-
nalizzare la crescita di lungo periodo del paese, con effetti
negativi per gli stessi conti pubblici.
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- Date le relazioni tecniche che sussistono tra formazione del deficit
e andamento del debito, il tragitto di riduzione del disavanzo e
I’avvicinamento all’obiettivo del close-to-balance devono essere
valutati tenendo conto degli squilibri nel conto patrimoniale (per
la verita tutto da costruire) delle Amministrazioni Pubbliche.

Questo Rapporto effettua anche qualche riflessione di carattere di-
stributivo riguardo ad alcuni degli interventi che il DPEF propone
come parte della manovra per il prossimo anno, e in particolare si sof-
ferma sui risparmi realizzabili nel settore sanitario e sugli alleggeri-
menti fiscali.

In sanita, ¢ opportuno ricordare che dalla verifica dei ricavi e dei
costi del SSN emerge un disavanzo 2001 stimato dalla Corte dei Conti
in circa 4,5 miliardi di euro. In base all'accordo Stato-Regioni dell'8
agosto 2001, tale deficit resta a carico delle Regioni, che sono vincolate
a coprirlo per ottenere i finanziamenti aggiuntivi determinati dall'ac-
cordo stesso. Di quest'ultimo si puo affermare che ha conseguito un
importante risultato, in quanto le Regioni hanno attivato diverse misure
per finanziare o ridurre I'eccesso di spesa. L'entita dei disavanzi minac-
cia, tuttavia, la positiva conclusione delle trattative tra Stato e Regioni,
rendendo difficile il ripiano degli stessi. A causa del permanere di que-
ste gravi difficolta, il DPEF propone misure di correzione della spesa
sanitaria. Queste sono incentrate, in primo luogo, su una revisione del
prontuario farmaceutico basata sull'abbandono del criterio delle cate-
gorie terapeutiche omogenee, e sul ripristino del principio della sele-
zione dei singoli farmaci in base al loro rapporto costo-efficacia, gia
adottato nel 1994 con risultati consistenti. L'obiettivo sembra essere
quello di razionare l'erogazione dei medicinali, eliminando gli sprechi.
Gli effetti, tanto sulla spesa, quanto sulla qualita dell'assistenza, dipen-
deranno dalla capacita della CUF e del Ministero della Salute di realiz-
zare un equilibrio soddisfacente tra controllo dei costi e garanzia delle
prestazioni efficaci.

Il DPEF, inoltre, suggerisce l'introduzione di mutue integrative-
sostitutive, rivolte alla fornitura dei servizi sanitari socio-assistenziali.
Sembra si vogliano affrontare i problemi della non auto-sufficienza at-
traverso un metodo nuovo, di tipo assicurativo, ma non appare ancora
chiaro fino a che punto la presenza del termine "sostitutivo" implichi
una rimessa in discussione del carattere universale di alcuni servizi
oggi forniti dal SSN, né come si intenda applicare il modello mutuali-
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stico su un sistema che da lungo tempo ha abbandonato questa impo-
stazione.

Le previsioni dell’ISAE sull’evoluzione della spesa sanitaria nel
2002-03 indicano un tasso di crescita significativamente inferiore a
quello del triennio precedente e rispettivamente pari al 2,1 e all’1,8%,
tenendo conto dei risparmi sulla farmaceutica, del contenimento dei
consumi intermedi e ipotizzando la sospensione del provvedimento per
la graduale rimozione del ticket sulle prestazioni diagnostiche e
specialistiche.

Passando alla riforma fiscale, I'ISAE presenta alcune microsimu-
lazioni sulle famiglie e sulle imprese per valutare gli effetti della revi-
sione dell'IRPEF, dell'IRPEG e dellIRAP. Per la prima, la difficolta
principale che si evidenzia ¢ quella di esaminare le implicazioni della
riforma senza conoscerne ancora il disegno. A regime, nell'ipotesi di
un'esenzione pari a 10.329 euro (20 milioni di lire) linearmente decre-
scente fino a un livello di reddito di 30.987 euro (60 milioni), dell'eli-
minazione delle attuali detrazioni per lavoro e della trasformazione
delle altre in deduzioni dal reddito, che cessano oltre 1 30.987 euro,
dell'accorpamento delle aliquote al 23% fino a 100.000 euro e al 33%
oltre tale limite, il costo per l'erario risulta pari a circa 26 miliardi di
euro. Mentre 1'85% dei soggetti trae vantaggio dalla manovre e il 14%
resta indifferente, 1'1% ¢ sfavorito: per far fronte a situazioni di questo
tipo, dovendo rispettare la clausola di salvaguardia che impone che
nessuno subisca perdite in conseguenza della riforma, si potrebbe sta-
bilire la possibilita di optare per il vecchio sistema qualora i contri-
buenti lo ritengano piu conveniente. L'incremento di costo della
manovra sarebbe sostanzialmente irrilevante. Il guadagno medio dei
beneficiari del provvedimento ¢ valutato in circa 1.500 euro annui ed
aumenta in percentuale del reddito nel passaggio dal primo al terzo
quintile di reddito, per poi diminuire fino all'ultimo.

Una prima franche di alleggerimento fiscale - che consiste
nell'esenzione totale dei redditi fino a 6.714 euro (13 milioni di lire) e,
in seguito, nell'esenzione di un importo linearmente decrescente fino a
un reddito di 20.658 euro (40 milioni), nell'eliminazione delle detrazio-
ni da lavoro solo oltre 1 25.823 euro (50 milioni) e nell'accorpamento al
23% dell'aliquota del 18 e del 24% per i redditi fino a 25.823 euro - co-
sterebbe circa 8,3 miliardi di euro. L'86% delle famiglie trarrebbe un
vantaggio, pari a circa 470 euro in media, e nessuno perderebbe. Il gua-
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dagno per le famiglie beneficiarie risulterebbe decrescente all'aumenta-
re del reddito dal 2,5% nel primo quintile allo 0,8 nell'ultimo. Tuttavia,
questo intervento assicurerebbe uno sgravio anche ai redditi superiori a
25.000 euro, mentre il Patto per I’Italia stabilisce che, per il primo an-
no, il beneficio sia assicurato sugli imponibili inferiori a tale livello. Se
si annullasse il vantaggio per la fascia di reddito superiore (rivedendo
ad esempio le detrazioni-deduzioni), il costo si ridurrebbe di circa un
miliardo di euro.

Se, per abbassare ulteriormente il costo della manovra, si riprodu-
cesse poi una discriminazione in favore dei lavoratori dipendenti, ridi-
mensionando a 5.165 euro (10 milioni di lire) il livello di esenzione
totale per i1 detentori di redditi prevalentemente da lavoro autonomo
(con riduzione dell'esenzione fino ad annullarsi per 20.658 euro), il co-
sto dell’intervento si limiterebbe a 7,7 miliardi di euro (circa un miliar-
do in meno escludendo dai benefici i detentori di redditi superiori a
25.000 euro). Tuttavia, si riprodurrebbe in tal modo una differenziazio-
ne che non trova giustificazioni, se non in una presunzione di evasione
nei confronti dei contribuenti non soggetti a ritenuta alla fonte, che non
appare coerente con lo spirito della riforma confermata nella delega fi-
scale. Inoltre, dalle simulazioni effettuate risulta che 1'1% delle fami-
glie subirebbe una perdita. I nuclei in vantaggio sarebbero pari all'8§5%,
ed otterrebbero in media un beneficio di 445 euro.

Per quanto concerne le imposte sulle imprese, il Governo intende
ridurre di due punti percentuali 1'aliquota dell'IRPEG e ridimensionare
la componente del costo del lavoro nella base imponibile IRAP in
modo tale da limitare a 500 milioni di euro la perdita di gettito. L'inter-
vento sull'IRPEG costerebbe, secondo 1'[SAE, circa 1,8 miliardi di eu-
ro. Le risorse stanziate per lo sconto sull'lRAP consentirebbero una
riduzione del 5% nel costo del lavoro imputato nella base imponibile.
Le microsimulazioni sulle imprese indicano nel 5% circa il risparmio
di imposta indotto dalla manovra rispetto al regime attualmente in vi-
gore, e la distribuzione del beneficio appare abbastanza omogenea in
seguito alla sovrapposizione delle due misure, anche se l'intervento
sull'IRAP ha effetti evidentemente correlati alla classe di addetti.
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TENDENZE DELLA CONGIUNTURA

Il contesto economico mondiale presenta, nella prima parte del
2002, una evoluzione nel complesso positiva, accompagnata, pero, da
alcuni interrogativi circa la possibilita di mantenere gli elevati ritmi di
crescita dei mesi iniziali dell’anno. I dati statistici che via via vengono
resi noti, se da un lato rilevano una pressoché generalizzata fase espan-
siva, dall’altro evidenziano una persistente incertezza per gli squilibri
che continuano a caratterizzare le principali economie industrializzate,
per il potenziale destabilizzante che lasciano intravedere le performan-
ce latino americane, per le minacce del terrorismo internazionale.
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versi paesi emergenti, princi-
palmente del continente asiatico (Cina in primo luogo, ma anche Corea
del Sud, Filippine e Tailandia) e in alcune economie dell’Europa cen-
tro-orientale candidate a partecipare all’Unione Europea (Ungheria,
Lituania e Slovacchia).

In Asia, in particolare, la situazione appare positivamente
orientata, grazie al contemporaneo apporto di elementi interni ed
esterni. Nel primo caso, in diversi paesi si riscontra una risposta

La ripresa nel
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... debole in
Europa ...

favorevole alle politiche fiscali di sostegno alla ripresa e agli
allentamenti monetari resi possibili dal mantenimento sotto controllo
delle tensioni inflazionistiche. Nel secondo caso, le esportazioni
segnano consistenti rialzi grazie all’accresciuta domanda proveniente
dagli Stati Uniti e dalla stessa regione.

Tali favorevoli evoluzioni sono, tra I’altro, accentuate dalla ripresa
del settore tecnologico, la cui debolezza aveva avuto un ruolo non in-
differente nel generalizzato rallentamento dello scorso anno; dai recu-
peri dei mercati azionari, soprattutto per quanto riguarda i paesi asiatici
che, al di 1a di qualche moderata flessione nell’ultimo periodo, sembra-
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no denotare un ritorno d’interesse da parte degli investitori; dal ritrova-
to dinamismo degli scambi che, dopo aver toccato il minimo nel quarto
trimestre del 2001 a seguito di un anno di variazioni congiunturali ne-
gative, hanno segnato, nel primo trimestre, un incremento di oltre il 2%
e, secondo stime preliminari, hanno mantenuto un ritmo analogo anche
nel periodo piu recente.

A raffreddare I’ottimismo suscitato da simili andamenti hanno
contribuito i ribassi dei mercati azionari dei paesi industrializzati e in
particolare degli Stati Uniti, la modesta performance, in termini di cre-
scita, in Europa e le diffuse preoccupazioni circa la fase congiunturale
dei maggiori paesi dell’ America latina.
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La prudenza con la quale viene letta la ripresa dell’area dell’euro ¢
dovuta, oltre che alla modestia del tasso di sviluppo del primo trimestre
(il PIL non ha recuperato integralmente la perdita dei tre mesi prece-
denti), alla considerazione che il contributo della domanda interna si €
confermato negativo per il terzo trimestre consecutivo, a riflesso di cali
sia dei consumi delle famiglie, sia degli investimenti. Il persistere di
una fase espansiva trainata dalla domanda estera induce alla cautela,
soprattutto in prospettiva, per i rischi che I’attuale forte apprezzamento
dell’euro rispetto al dollaro (oltre il 9% nell’arco dei soli ultimi due
mesi) comporta in termini di competitivita per i prodotti europei.

Al di fuori dell’area dell’euro, anche nel Regno Unito
I’evoluzione economica si ¢ mostrata particolarmente moderata nel piu
recente periodo. Per il secondo trimestre consecutivo, il PIL ¢
aumentato di solo lo 0,1% nel periodo gennaio-marzo 2002, segnando
la piu debole crescita semestrale degli ultimi dieci anni.
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previsioni dessero, alla fine
del primo trimestre, come imminente, se non come gia avvenuto, il su-
peramento del punto di minimo dell’attuale fase ciclica, I’evoluzione
economica continua a deteriorarsi, mostrando la presenza di sempre
piu forti legami tra politica ed economia. Se le difficolta del Venezuela
e il dissesto dell’ Argentina e dell’Uruguay (al quarto anno di recessio-
ne), essendo sostanzialmente legati alla domanda interna, hanno avuto
limitate ripercussioni sugli altri paesi, ben maggiori sono le preoccupa-
zioni della crisi che si va manifestando in Brasile, anche per il poten-
ziale destabilizzante delle dimensioni del suo debito. Dalla meta di
aprile, tale paese accusa un drastico deterioramento dei mercati finan-
ziari: le quotazioni obbligazionarie sono scese, nella seconda decade di

... e carente in
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giugno, al livello piu basso degli ultimi tre anni; il tasso di cambio del
real rispetto al dollaro ¢ tornato sui minimi dell’ottobre scorso (con una
perdita di oltre il 18% rispetto ai livelli dell’inizio dell’anno); il rischio
paese, misurato dallo spread dei rendimenti rispetto alle obbligazioni
del tesoro statunitense, ha superato i 1.700 punti base (era sceso intor-
no ai 700 alla meta di aprile), avvicinandosi ai 1.800, toccati nel 1999
durante la forte svalutazione del real.

A fronte di alcuni fattori tecnici, quali ’anticipazione, di un trime-
stre, della modifica nella regolamentazione dei fondi d’investimento
(che comporta, per i titoli che li compongono, la contabilizzazione al
valore di mercato) e I’aumento di liquidita generato dalla Banca Cen-
trale negli ultimi due mesi, le preoccupazioni sono quasi esclusivamen-
te suscitate dall’incertezza sulla condotta del prossimo Governo (in
ottobre si svolgera, in Brasile, I’elezione presidenziale). La progressiva
affermazione, nei sondaggi, del candidato dell’opposizione accentua,
infatti, 1 timori che non vengano confermate la politica di stabilita e la
disciplina fiscale perseguite negli ultimi otto anni. Neppure la conside-
razione che la debolezza della moneta offre consistenti vantaggi alle
imprese esportatrici brasiliane sembra rassicurare gli operatori, risul-
tando ancora limitata la ripresa della domanda da parte degli altri paesi
dell’area e, soprattutto, da parte degli Stati Uniti (circa un quarto delle
esportazioni brasiliane sono dirette negli Stati Uniti e oltre il 10% in
Argentina).

Anche in Argentina prevale lo scetticismo circa la capacita del go-
verno di capovolgere I’attuale scenario economico negativo. Il paese
non sembra, infatti, riuscire ad emergere dalla recessione che lo travol-
ge da quattro anni. Il cambio, lasciato fluttuare, ha perso, nell’arco del
primo semestre 2002, poco meno del 300% del suo valore rispetto al
dollaro; il PIL ha visto la sua caduta nettamente accentuarsi tra il quar-
to trimestre del 2001 e il primo del 2002, quando ha accusato una fles-
sione di oltre il 16% rispetto allo stesso periodo dello scorso anno;
un’analoga perdita ¢ stata registrata dalla produzione industriale, che
ha, peraltro, confermato la stessa debolezza anche in aprile e maggio.
Se il deprezzamento della moneta e la recessione, con il conseguente
freno alle importazioni, hanno favorito un attivo delle partite correnti,
hanno, nello stesso tempo, rinvigorito le tensioni inflazionistiche: i
prezzi al consumo sono tornati a crescere a ritmi elevati (23% in mag-
gio la variazione annua), rendendo piu difficili i negoziati con il FMI
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per il finanziamento dell’ingente debito (oltre 130 miliardi di dollari)'.

Un’ulteriore fonte d’incertezza viene dall’evoluzione dei mercati
azionari. Se il recupero economico statunitense, dopo il forte rallenta-
mento del 2001, sembra inarrestabile, i mercati finanziari segnalano,
tuttavia, il persistere di elementi di sfiducia tra gli investitori.

I cali nelle quotazioni risultano determinati non tanto dai fonda-
mentali, che appaiono in graduale miglioramento, quanto dall’adden-
sarsi di un insieme di fattori negativi che innescano nervosismi e
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reazioni di allontanamento dall’investimento azionario. Dai crolli di
importanti imprese americane (Enron e Worldcom, solo per citare i pit
macroscopici) originati dai comportamenti illeciti di alcuni ammini-
stratori e analisti finanziari, alle preoccupazioni per le tensioni politi-
che in Medio oriente e India, ogni evento concorre a giustificare i
ribassi della borsa americana che, peraltro, si trasmettono anche al di
fuori degli Stati Uniti. Sia I’indice Dow Jones dei valori industriali, sia
il Nasdaq (valori tecnologici), sia lo Standard & Poor 500 hanno accu-
sato, dalla meta di marzo, un’accentuazione delle perdite (rispettiva-
mente -13, -24 e -15% tra la seconda decade di marzo e la fine di

" 11 16 luglio il FMI ha deciso di rinviare di un anno il pagamento di 985 milioni di dollari di debito
da parte dell'Argentina.

Mercati
finanziari e
valutari
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Tasso di cambio

giugno), ritornando sui livelli minimi toccati all’indomani degli attac-
chi terroristici dell’11 settembre.

Un analogo nervosismo, oltre a ripercuotersi in misura pitt 0 meno
accentuata sui principali mercati finanziari europei, sembra estendersi,
nel piu recente periodo, ai mercati valutari. Per quanto fosse stata, piu
volte, sottolineata la eccessiva sopravvalutazione del dollaro, 1’attuale
suo indebolimento (o, se si considera I’altro lato della medaglia, il raf-
forzamento dell’euro e dello yen) ha acquistato una velocita superiore
alle aspettative, generando timori che possa andare la di 1a di quanto
auspicato e di quanto giustificato dagli andamenti di fondo. Dalla meta
di marzo il dollaro ha perso oltre il 12% rispetto all’euro, di cui piu
della meta (7%) nell’arco del solo ultimo mese e mezzo. La maggior
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parte degli analisti, per quanto fino a qualche mese fa anticipasse un
progressivo apprezzamento dell’euro, considera, pero, che I’avvicina-
mento del rapporto con il dollaro alla parita unitaria si stia manifestan-
do in misura molto brusca (di fatto la parita con il dollaro ¢ stata
raggiunta il 15 luglio), con il rischio di fare seguire alla fase di soprav-
valutazione eccessiva del 1999-2001 una opposta di marcata sottovalu-
tazione.

Un graduale ridimensionamento della moneta statunitense era ed ¢
generalmente considerato un evento necessario e positivo. Esso, infatti,
da un lato ¢ visto come un naturale processo per correggere il forte
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squilibrio delle partite correnti, che al momento richiedono I’afflusso
di 1,5 miliardi di dollari al giorno di capitali esteri per il loro finanzia-
mento. Dall’altro lato, un dollaro indebolito sposta il sostegno alla ri-
presa dell’economia americana dai consumatori alle imprese, che
vedono la possibilita di maggiori profitti grazie ad un incremento delle
esportazioni.

Considerando il rovescio della medaglia, nell’area dell’euro, il
contributo positivo di un dollaro piu debole opera nella direzione
opposta. Se finora la ripresa ¢ stata quasi esclusivamente possibile
grazie alla domanda estera, un apprezzamento dell’euro potrebbe
contribuire a contenere le tensioni sui prezzi, per i minori costi delle
importazioni, permettendo alla Banca Centrale Europea di mantenere
bassi i tassi d’interesse o comunque di rinviare 1 rialzi, stimolando cosi
1 consumi.

11 controllo delle spinte inflazionistiche rimane, infatti, 1’obiettivo
primario della BCE. Il processo di ridimensionamento, che aveva por-
tato il tasso d’incremento annuo dei prezzi armonizzati nell’insieme
dell’area, alla fine dello scorso anno, al 2%, ¢ stato bruscamente inter-
rotto nei primi mesi del 2002. Una pluralita di eventi - fattori climatici,
aumento dei prezzi delle materie prime e soprattutto del petrolio, intro-
duzione fisica della moneta unica, adeguamenti di alcuni prezzi ammi-
nistrati e di alcune imposte - hanno dato origine, nel periodo gennaio-
aprile ad una serie di rincari che ha portato I’aumento annuo al di sopra
dell’obiettivo della Banca Centrale (nella media del quadrimestre il
tasso annuo ¢ risultato pari al 2,5%). Nel piu recente periodo, tuttavia,
il graduale venire meno di taluni di questi shock, soprattutto dal lato
dei prezzi delle materie prime e I’apprezzamento della moneta avreb-
bero gia favorito un rientro delle tensioni: sulla base delle prime indi-
cazioni, l’incremento annuo dell’indice armonizzato si sarebbe
riportato, in giugno, all’1,8% che rappresenta il livello piu basso dal di-
cembre 1999.

Le quotazioni delle materie prime sui mercati internazionali hanno
segnato, nei primi mesi del 2002, rialzi piuttosto consistenti, anche se
non in proporzione al recupero espansivo registrato a livello mondiale.
Tale evoluzione potrebbe significare che i mercati non credono suffi-
cientemente nell’attuale sensibile rafforzamento della domanda e/o che
le capacita produttive sono ancora in grado di farvi adeguatamente
fronte.

Inflazione

Prezzi delle
materie prime
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I prezzi delle commodities industriali, legati maggiormente al ci-
clo economico dei paesi avanzati, hanno registrato nell’arco del primo
semestre, sulla base dell’indice HWWA, un aumento del 7,5%, malgra-
do un lieve ridimensionamento nel piu recente periodo. Pur rilevando,
a livello di singolo prodotto, andamenti non univoci (gli incrementi
sono stati particolarmente consistenti per i beni agricoli e le fibre tessi-
11), 1 rialzi hanno riportato le quotazioni, a livello aggregato, sui valori
dell’agosto dello scorso anno (le fibre tessili sono tornate, addirittura,
alle quotazioni dell’ottobre 2000).

L’andamento del mercato petrolifero ha segnato, nel secondo tri-
mestre, un netto recupero dei ribassi dei prezzi accusati dopo 1’11 set-
tembre: il Brent, che nell’ultimo trimestre dello scorso anno era sceso,
in media, intorno ai 20 dollari a barile, dopo essersi riportato a 21,5
dollari nel periodo gennaio-marzo, si ¢ attestato, nel secondo trimestre,
leggermente al di sopra dei 25 dollari, mantenendosi nella fascia cen-

Tab. 1 OPEC: QUOTE PRODUTTIVE E PRODUZIONE
(milioni di barili)
Paesi Quote produttive Produzione
gennaio 2002 1 trim 2002 aprile 2002 maggio 2002

Algeria 0,693 0,794 0,802 0,829
Indonesia 1,125 1,138 1,151 1,130
Iran 3,186 3,352 3,359 3,353
Kuwait 1,741 1,848 1,862 1,878
Libia 1,162 1,274 1,296 1,310
Nigeria 1,787 1,963 1,951 1,917
Qatar 0,562 0,605 0,619 0,638
Arabia Saudita 7,053 7,230 7,378 7,398
Emirati Arabi 1,894 1,967 1,972 1,954
Venezuela 2,497 2,564 2,466 2,670
Totale OPEC (escluso Irak) 21,700 22,735 22,856 23,077
Irak 2,386 1,193 1,718

Fonte: OPEC, Monthly Oil Market Report.

trale della “forchetta-obiettivo™ fissata dai paesi OPEC (22-28 dollari).
Tale relativa sostenutezza - ma anche stabilita - delle quotazioni senza
dubbio riflette gli sforzi dei paesi del Cartello nel controllo della pro-
duzione. Dopo i ripetuti tagli operati nel corso del 2001, dal primo gen-
naio scorso, i paesi OPEC hanno, infatti, deciso un’ulteriore riduzione
di 1,5 milioni di barili al giorno (oltre 5 milioni in 11 mesi).

Nel piu recente periodo, a conferma della potenzialita delle capa-
cita produttive di adeguarsi alla crescente domanda mondiale, a fronte
di una riduzione in aprile-maggio della produzione irachena di oltre
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900.000 barili al giorno come conseguenza del blocco delle esportazio-
ni (decretato 1’8 aprile e mantenuto per un mese), gli altri paesi OPEC
hanno risposto con “sconfinamenti”, in media dell’ordine del 5-6%,
delle quote produttive. Prendendo atto, tuttavia, che sulla relativa forza
della quotazione si riflettono anche le tensioni politiche e, non sottova-
lutando I’incertezza che circonda la solidita della ripresa mondiale, alla
fine di giugno il Cartello, riunito in assemblea straordinaria, ha deciso
di mantenere invariate, fino alla prossima riunione (prevista per il 18
settembre), le assegnazioni produttive in vigore da gennaio.
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Stati Uniti

ANDAMENTI NELLE ECONOMIE INDUSTRIALIZZATE

Nel primo trimestre del 2002 la crescita mondiale ha mostrato un
sensibile recupero. Vi hanno contributo, in maniera significativa, Stati
Uniti e Giappone che hanno messo a segno una variazione congiuntu-
rale annualizzata del 6,1 e 5,7% rispettivamente. Gli elevati ritmi di

Graf. 6 — PRODOTTO INTERNO LORDO
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sviluppo dell’inizio dell’anno, probabilmente, hanno subito un ridi-
mensionamento gia nel secondo trimestre, anche a riflesso della perdita
di fiducia da parte di investitori e consumatori americani, dovuta agli
scandali contabili di cui sono state oggetto alcune societa quotate degli
Stati Uniti. La consistente contrazione dei corsi azionari statunitensi
che ne ¢ conseguita ha contagiato anche i mercati azionari degli altri
principali paesi. La frenata delle maggiori economie, avvenuta nella
seconda meta del 2001, si ¢ fatta sentire in ritardo nel Regno Unito che
nei primi mesi del 2002, come nell’ultimo trimestre 2001, ¢ cresciuto
solo in misura modesta.

L’economia statunitense, dopo la flessione del terzo trimestre
2001 (quando il PIL ¢ sceso dell’1,3% su base congiunturale e annua-
lizzata) e il recupero, superiore alle attese, del quarto (1,7%), ha mo-
strato una vistosa accelerazione nei primi tre mesi del 2002, con una

-10 -



Economia internazionale: [’evoluzione recente

variazione pari al 6,1 per cento.

Gli apporti principali sono venuti dalla spesa pubblica, in partico-
lare quella per la difesa, e dal marcato rallentamento del processo di
decumulo delle scorte, le quali, pur registrando ancora un segno negati-
vo, hanno contribuito alla formazione del PIL per 3,4 punti percentuali.
Buona ¢ stata anche la performance degli investimenti di tipo residen-
ziale che, stimolati dai bassi tassi di interesse sui mutui, hanno concor-
so per piu di mezzo punto alla crescita del prodotto. Continua ad essere
in discesa, ormai dall’inizio del 2001, I’evoluzione degli investimenti
di tipo non residenziale. I consumi, pur avendo nel complesso tenuto,
si sono mostrati meno vivaci rispetto all’ultima parte del 2001. La spe-
sa in beni durevoli, che nel trimestre precedente aveva dato un impor-
tante apporto alla crescita, grazie anche agli incentivi privati

Graf. 7 — STATI UNITI: REDDITO DISPONIBILE E RISPARMIO
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Fonte: Bureau of Economic Analysis.

all’acquisto di autoveicoli, ha sperimentato una vistosa contrazione
(-9,4% rispetto al trimestre precedente). Per quanto riguarda gli anda-
menti piu recenti, le statistiche rese note in giugno e luglio fanno pre-
sumere che nel trimestre appena concluso i consumi abbiano
contribuito in misura piu contenuta al PIL. Infatti, il buon risultato di
giugno delle vendite al dettaglio ¢ stato tale da riuscire solo a compen-
sare la riduzione avvenuta nel mese di maggio. La debolezza dei con-
sumi ¢ la conseguenza dell’incertezza presente nei mercati finanziari

-11 -
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che, trasmettendosi alle famiglie, ne modifica le decisioni di spesa.
Confermano tale tendenza gli indici di fiducia del Conference Board e
dell’Universita del Michigan che hanno registrato una sensibile contra-
zione nel mese di giugno e, per quanto riguarda il secondo, anche in lu-
glio. La rilevazione sui redditi personali del Bureau of Economic
Analysis, relativa al mese di maggio, mostra una diminuzione dei con-
sumi, a fronte di un aumento del reddito disponibile. Sembrerebbe,
dunque, che I’incertezza abbia spinto i consumatori ad adottare com-
portamenti precauzionali, con un incremento della propensione al ri-
sparmio.

Dal lato dell’offerta continuano, invece, a evidenziarsi indicazioni
di cauto ottimismo. Produzione industriale e capacita utilizzata degli
impianti hanno fatto registrare in giugno il sesto aumento consecutivo
(dello 0,8% la produzione industriale, dello 0,7% la capacita utilizza-
ta). La ripresa della produzione non si ¢ ancora riflessa in un migliora-
mento sostanziale della situazione occupazionale. Il tasso di
disoccupazione, dopo la discesa segnalata in maggio (5,8, dal 6% del
mese precedente), ¢ tornato a salire in giugno (5,9%), rimanendo su li-
velli elevati rispetto alla seconda meta degli anni novanta.

La riduzione dell’occupazione, dall’inizio del 2001, ha permesso
alle imprese di realizzare consistenti guadagni di efficienza sia nella
fase di rallentamento del ciclo, sia in quella piu recente di ripresa. Nel
primo trimestre 2002, la produttivita del lavoro ha messo a segno un
balzo dell’8,3% rispetto al trimestre precedente (del 4,1% rispetto allo
stesso trimestre del 2001), a seguito di un aumento della produzione
del 6,2% e di una diminuzione delle ore lavorate del 2 per cento. Con-
seguentemente al guadagno di produttivita, il costo del lavoro per unita
di prodotto ¢ sceso del 5%, la flessione piu intensa dal corrispondente
periodo del 1995.

Gli indicatori anticipatori del ciclo, sia quello sintetico del Confe-
rence Board sia gli indici ISM (Institute of Supply Managment) dei di-
rettori degli acquisti per i settori manifatturiero e non manifatturiero,
confermano le indicazioni positive sull’evoluzione dell’attivita produt-
tiva. In particolare gli indici ISM sono apparsi, anche se con qualche
battuta di arresto, in rialzo e stazionano da febbraio stabilmente sopra
quota 50, spartiacque tra la zona di aumento e quella di contrazione
della produzione.

La politica economica si ¢ mantenuta, nel primo semestre del

-12-
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2002, espansiva. Oltre all’entrata a regime delle riduzioni dell’imposi-
zione fiscale, decise dall’amministrazione Bush attraverso 1I’Economic
Growth and Tax Relief Reconciliation Act, I’intervento pubblico si ¢
fatto sentire in particolare nel settore della difesa. Dal suo canto, la Ri-
serva Federale ha potuto continuare a perseguire una politica di bassi
tassi d’interesse, grazie anche all’assenza di spinte inflazionistiche, sia
dal lato del consumo, sia da quello della produzione.

I mercati azionari vivono un momento di accentuata volatilita a
causa dell’espandersi delle inchieste sulle irregolarita contabili delle
imprese quotate. Nonostante gli incrementi di profitto delle imprese

Graf. 8 = INDICE GENERALE DATASTREAM DEL MERCATO AZIONARIO
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Fonte: Datastream.
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societarie, seppur inferiori alle attese, le inchieste hanno evidenziato
una sfiducia generalizzata sulla trasparenza delle scritture contabili che
ha pervaso I’intero mercato USA, il quale, nonostante i segnali positivi
dell’economia reale, ha registrato nel complesso perdite superiori al
15% da inizio anno.

L’economia giapponese mostra elementi di stabilizzazione della
prolungata fase negativa, in un contesto che risulta comunque esposto
ai contraccolpi di un eccessivo indebolimento del dollaro.

I1 PIL ¢ aumentato nel primo trimestre del 2002 dell’1,4% rispetto
ai tre mesi precedenti, interrompendo la flessione che si protraeva dal

-13-
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secondo trimestre del 2001. Tale risultato ¢ frutto, principalmente, di
una ripresa dei consumi delle famiglie (il cui apporto alla crescita ¢ sta-
to di 0,9 punti percentuali) e delle esportazioni nette. Gli investimenti
permangono deboli, in particolare quelli di tipo non residenziale: il
contribuito alla formazione del PIL ¢ risultato ancora negativo per 0,5
punti percentuali.

Le autorita giapponesi sembrano confidare in una recupero guida-
to dalle esportazioni. A conferma di cio ¢ da sottolineare [’attivismo
della Banca Centrale nipponica che nel mese di giugno ¢ intervenuta
cinque volte, con esiti limitati, per evitare che la debolezza del dollaro
nei confronti dello yen intralciasse la ripresa export-led. Le ultime in-
chieste TANKAN evidenziano miglioramenti nel clima di fiducia delle
imprese. L’evoluzione piu favorevole ha riguardato soprattutto le gran-
di aziende manifatturiere, le cui vendite all’estero costituiscono una

Graf. 9 — GIAPPONE: INCHIESTA TANKAN — SETTORE MANIFATTURIERO
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quota consistente del fatturato. Dall’inchiesta, relativa al periodo mag-
gio-giugno, si osserva, comunque, come il recupero della fiducia abbia
contagiato anche settori e imprese con una minore vocazione
all’export, quale il settore non manifatturiero e, in questo, le piccole
imprese. La cautela sulla forza del possibile recupero resta comunque
d’obbligo. I segnali piu positivi che emergono dall’inchiesta sulle im-
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prese devono essere letti tenendo conto, da un lato, che I’indice di fidu-
cia rimane in territorio negativo (i pessimisti superano gli ottimisti) e,
dall’altro, che i sondaggi sono stati realizzati nella fase (30 maggio - 28
giugno) in cui il tasso di cambio medio dello yen contro il dollaro si at-
testava a un valore di 123,57. Inoltre, nella stessa survey di giugno, le
grandi imprese manifatturiere hanno previsto un cambio, nella media
dell’anno fiscale 2002, pari a 125,73. L’apprezzamento della valuta
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Fonte: Datastream.

nipponica verificatosi successivamente potrebbe porre un freno ad
aspettative di ripresa peraltro ancora fragili.

Dagli ultimi dati sulla produzione industriale pervengono indica-
zioni non univoche. Se infatti I’indice dell’attivita manifatturiera, in ri-
presa da gennaio, ha mostrato in maggio un consistente incremento,
pari al 3,9% rispetto al mese precedente, le previsioni per i mesi di giu-
gno e luglio sono, rispettivamente, di stabilita e contrazione. Ancora
negativi sono i segnali che provengono dal mercato del lavoro. I tasso
di disoccupazione ¢ stabilmente sopra quota 5% (5,4 in maggio) ormai
dal luglio 2001.

La politica monetaria si mantiene fortemente espansiva. Con un
tasso di sconto praticamente nullo (0,1%) dal settembre 2001, la Banca
del Giappone ha iniettato forti dosi di liquidita nel sistema, nel tentati-
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Regno Unito

vo di stimolare I’economia attraverso un deprezzamento dello yen.
L’aggregato monetario M1 ¢ aumentato in giugno, rispetto a dodici
mesi prima, piu del 32%. Gli effetti sul cambio di tali manovre si sono
resi manifesti nella prima parte del 2002. In seguito la valuta del Sol le-
vante si ¢ riportata sotto quota 120 contro dollaro, dopo aver raggiunto
un minimo di 134,5 alla fine di febbraio. Le iniezioni di liquidita sem-
brano aver avuto maggiore efficacia nel cambio verso 1’euro, rispetto
al quale lo yen si ¢ deprezzato piu del 10%, da una quotazione di 107
circa di meta novembre 2001, a poco meno di 120 nella prima decade
di luglio.

L’ingente massa monetaria immessa nel sistema economico sem-
bra dare i primi risultati positivi nella lotta alla deflazione, che caratte-
rizza questo paese dall’inizio del 1999. Nonostante tale processo sia
appena cominciato (I’inflazione al consumo in giugno, nel confronto
tendenziale, ¢ stata pari a -0,8%, mentre quella all’ingrosso si ¢ attesta-
ta a -0,9% in maggio), le variazioni mensili dei prezzi al consumo mo-
strano segnali di rafforzamento. La borsa ha risentito favorevolmente,
nei primi mesi dell’anno, del deprezzamento dello yen e della maggio-
re liquidita. Il calo degli indici azionari statunitensi ha contagiato 1 li-
stini di tutto il mondo, tra cui quello giapponese che, nel mese di
giugno ha perso quasi il 10 per cento.

Il rallentamento generalizzato che ha colpito le maggiori econo-
mie dalla seconda meta del 2001 sta mostrando, anche se con ritardo, i
suoi effetti nel Regno Unito. Nel primo trimestre 2002, come nell’ulti-
mo del 2001, la variazione congiunturale del PIL ¢ stata pari a 0,1%.
Gli ultimi dati trimestrali portano la variazione annua ad un modesto
1,1%. Dal lato dell’offerta, la debolezza dell’economia ¢ determinata
dal settore manifatturiero, che risulta in recessione da cinque trimestri.
I servizi appaiono in rallentamento, ma mantengono una dinamica po-
sitiva (0,2% la variazione congiunturale del primo trimestre 2002, ri-
spetto allo 0,7% del trimestre precedente).

Dal lato della domanda, i consumi, sebbene in decelerazione, evi-
denziano andamenti ancora favorevoli. La spesa delle famiglie, che
rappresenta piu dei due terzi del PIL, ¢ aumentata nei primi tre mesi
dell’anno dello 0,5% rispetto al precedente trimestre e del 3,5 rispetto
al corrispondente periodo del 2001. Il contributo di questa voce, per i
prossimi mesi, potrebbe perd indebolirsi. Nel primo trimestre il reddito
disponibile reale delle famiglie si ¢ ridotto; cido potrebbe comportare
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una revisione dei piani di spesa nel corso del secondo tri- mestre. Gia
in maggio, in effetti, le vendite al dettaglio hanno mostrato una contra-
zione pari allo 0,6% rispetto al mese precedente. Permangono negativi,
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Fonte: Office for National Statistics.

per il terzo trimestre consecutivo, i contributi al PIL degli investimenti
e delle esportazioni nette.

Per quel che riguarda il mercato del lavoro, la disoccupazione,
dopo aver raggiunto il minimo del 4,9% nell’aprile 2001, si ¢ stabiliz-
zata, negli ultimi 10 mesi, intorno al 5,1-5,2% della forza lavoro.

La politica monetaria ¢ invariata da novembre, con il tasso di rife-
rimento (repo) fermo al 4%; un tasso di interesse storicamente molto
basso, che non ha, pero, provocato pressioni sui prezzi, risultando so-
stanzialmente invariati quelli alla produzione e solo in moderato au-
mento quelli al consumo (la variazione annua di tale indice ¢ stata, in
maggio, pari ad 1,1%).
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Mercato del
lavoro

desto (0,1%). Anche per 'immediato futuro I’attivita produttiva appare
caratterizzata da un clima di incertezza: 1’indicatore delle aspettative
delle imprese tedesche misurato dall’IFO, tradizionalmente un buon
indicatore della produzione industriale dell’intera area, ha registrato
negli ultimi mesi una stabilizzazione.

Segnali di fondo piu positivi, d’altra parte, giungono da alcuni in-
dicatori anticipatori. In giugno I’indice dei responsabili degli acquisti
delle imprese manifatturiere (PMI) ha evidenziato per I’intera area un
incremento rispetto al mese precedente, rimanendo ben al di sopra del-
la soglia di 50 che segnala una attivita produttiva in espansione. Tale
soglia ¢ stata per altro superata anche dal settore manifatturiero tede-
sco, per la prima volta dal marzo del 2001. L’indicatore coincidente
EUROCOIN, disponibile su base mensile, ha mostrato a partire dal
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Fonte: Eurostat e CEPR.

mese di dicembre un trend crescente; il valore relativo al mese di mag-
gio sembra inoltre indicare che nel secondo trimestre il ritmo di cresci-
ta del PIL dell’area dell’euro potrebbe essere, su base congiunturale,
leggermente superiore a quello medio del periodo 1998-2002 (pari allo
0,59%).

Sul mercato del lavoro si sono cominciati a manifestare gli effetti
del rallentamento dell’attivita produttiva registrati nel corso del 2001.
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