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LA GUERRA IN IRAQ E GLI SCENARI PER L’ECONOMIA INTERNAZIONALE

A nove giorni dall’inizio dell intervento in Iraq si dispone di elementi aggiuntivi per valutare i possibili svi-
luppi dello scenario economico mondiale. L avvio delle ostilita ha ridotto I'incertezza che aveva pesantemente
condizionato I'inizio del 2003, ma ha anche evidenziato che il conflitto, per quanto possa essere di durata limita-
ta, non ha le caratteristiche della guerra-lampo come alcuni, soprattutto nei mercati azionari, avevano sperato
subito dopo I'avwvio delle operazioni militari. Sulla base di queste indicazioni, I'ISAE ha “rifatto i conti” per le
principali economie industriali in due differenti ipotesi di durata e di costo delle ostilita. In un primo scenario piu
favorevole, in cui la guerra si conclude non oltre la meta di aprile, si determinerebbe un miglioramento nei mer-
cati finanziari analogo, per intensita, a quello sperimentato all’inizio del conflitto, una flessione del prezzo del
petrolio verso i 22 dollari alla fine di quest 'anno e un rafforzamento del dollaro. In queste condizioni, si produr-
rebbe un rimbalzo nell’area industrializzata, guidato dagli Stati Uniti che crescerebbero del 2,6% quest’anno e
del 3,8% nel 2004. L area euro si avvantaggerebbe con qualche ritardo del miglioramento del clima internazio-
nale, registrando un incremento del PIL dell’1,2% nel 2003 e del 2,3% [’anno prossimo; la dinamica dell 'econo-
mia italiana rimarrebbe sostanzialmente allineata a quella dell’UEM in entrambi gli anni. Allo stato degli
andamenti in corso, consideriamo questo scenario il “massimo” che ci si puo attendere dagli sviluppi congiuntu-
rali. In una seconda ipotesi pin pessimistica, ma non “catastrofica’, la guerra dura per altri tre mesi, con riper-
cussioni negative su fiducia, borse e petrolio e una maggiore debolezza del dollaro. In questo scenario, le
previsioni verrebbero ridimensionate soprattutto nel 2003, con qualche strascico negativo sul prossimo anno.
L abbassamento dei tassi di sviluppo riguarderebbe particolarmente i paesi della coalizione (negli Stati Uniti,
sette decimi punto di crescita in meno nel 2003 e tre decimi in meno nel 2004), ma anche I’area euro risulterebbe
significativamente penalizzata (cinque decimi e un decimo di minore crescita rispettivamente nel 2003 e nel 2004,
con un effetto analogo per [’economia italiana).
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2003. Il prezzo del greggio si € mantenuto su
valori medi mensili relativamente elevati (30,8
dollari per barile in gennaio e 32,6 in febbraio),
raggiungendo un picco nella prima decade del
mese di marzo, quando le tensioni politiche e
perdurare di una situazione di stallo nella qus -
stione irachena avevano portato le quotazio
del Brent a superare i 34 dollari al barile
quelle del WTI a sfiorare i 38 dollari. Al con-
cretizzarsi dell’eventualita di un intervento ir
Iraq, il prezzo del Brent & sceso consistent
mente, fino a 24,8 dollari al barile. L'evidenz:
di effetti pressoché nulli della guerra sui giaci
menti dell’area medio orientale (limitato nume
ro di pozzi iracheni danneggiati, assenza !
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rotta: a un indebolimento pari al 5,6% tra I'ini-

zio dell'anno e la prima decade di marzo é se-
guito un rafforzamento del 3,6% nell’arco delle
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ultime due settimane.

L'evolversi delle vicende belliche nei pri-
mi giorni di guerra prospetta una non immedia-
ta soluzione del conflitto, riaccendendo nei
mercati finanziari la volatilita delle quotazioni
sia del greggio, sia degli indici azionari, sia dei
cambi.

A nove giorni dall'inizio dell'intervento
militare, si dispone, dunque, di alcune rilevan 3
informazioni in piu per tornare a ragionare st
possibili sviluppi dello scenario dell’economie
mondiale. Qualitativamente, queste informe
zioni sono riassumibili in: eliminazione di une
parte dell'incertezza che aveva dominato I'av
vio dell'anno; constatazione che il conflitto,
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nometrico dellDxford Economic Forecast, un Forte Detzgtreem — ddlaii per auro- - - yenper cillaro (sceladkstrg)

esercizio di previsione sulla congiuntura inter-

nazionale per il 2003 e per il 2004. Si sono im-

maginati due scenari: il primo, quello di base,

fondato sull’ipotesi di una risoluzione del con- STIMA DEI COSTI DELLA GUERRA
. . . N (valori in miliardi di dollari correnti)

flitto relativamente rapida. Nel secondo, si &

assunto un prolungamento della crisi irachena. Spieqamento. Primo mese dsi%%ﬂn%tvﬁi_ o dele Occupazione
| due scenari comportano ipotesi sostanziafecid costo el rppe  dicombart e o i
mente differenziate per alcune variabili crucia- mese)

li, quali laumento delle spese militari g&;;gr;ng

statunitensi, il prezzo del petrolio, il clima di personale 4.3 1.4 14 43 n.d.
fiducia degli operatori economici e delle fami- 5;>P°™

glie, _iI corso del dollaro, la politica monetaria:f:;::r‘t’:i z: ;i 2‘7‘ 12 :g
Segl'”ta da"a Fed Totale 12,5 9,2 7,5 7,3 dal,4a38

Fonte: CBO.

Lo scenario base: guerra per altri quindici
giorni

L'ipotesi che caratterizza lo scenario base
e quella di una risoluzione del conflitto
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iracheno relativamente veloce (non oltre la

prima meta di aprile). Ne conseguirebbe, nel
breve periodo, un repentino miglioramento dei
mercati finanziari, analogo, per intensita, a
quello osservato in corrispondenza dell’inizio

del conflitto, ma di durata pit prolungata. SCENARIO BASE: IPOTESI

Successivamente, il clima di fiducia di famiglie 2003 2004
ed imprese ne verrebbe favorevolmenteaggior spese militari UsA (1) 402 56
influenzato, innescando una rpresaerezzo del petrolio (2) 24,6 24,1
de”’attiVita reale- Tasso obiettivo sui Federal Funds (2) 14 2,8

Sottostanti queste ipotesi, I'ISAE preved@oe: elaborazion ISAE.
un prezzo del petrolio che si attesterebbe Nalari med A, Per i petrolio dollari per barile; per il Federal Funds rate, valori
valori medi di 24 dollari al barile nel secondd®*"™**"
trimestre, per scendere, nel terzo e quarto
trimestre 2003, a 22 dollari. Nellanno
successivo, in seguito a una ripresa della
domanda mondiale, ci si attende un prezzo del
greggio in linea con le quotazioni medie (24-25
dollari a barile) detange fissato dai produttori
dellOPEC. La supposizione di una rapida
risoluzione del conflitto e i positivi andamenti
degli ultimi giorni di marzo portano a

prevedere una ripresa degli indici azionari Seti Uit eaeaera dined fid naddleinprese

_ (Indcediffisiane sed)

delle spese di famiglie e imprese dell'are g 100

industrializata nel corso del 2003 e solo ur

moderata attenuazione del loro dinamismo n %0

2004. L 00
Sulla base di queste evoluzioni I'ISAE

prevede, a partire dal terzo trimestre, un rialz [0

dei tassi d’'interesse di riferimento statunitens )

che si attesterebbero a fine 2003 all'1,75%, p | Vo

poi portarsi al 3,25% alla fine del 2004. Un: o 0

politica monetaria piu restrittiva si contrappor = - 200

rebbe a una intonazione di politica fiscale ar gendl gn@ gens

cora espansiva: le ingenti spese militari e e el SNt | 34 Ut - - aesaro(sdadsg

BrgoeeenGnmsion
taglio alle imposte nell’ambito del piano di ri-

lancio dell’economia varato, a fine 2002,
dallamministrazione Bush, determinerebbero

un ulteriore aggravamento del deficit di bilan-

cio (pari nel 2002 al 3,3% del PIL) di poco in-
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ferioreaun punto percentuale.
Per quanto riguarda le prime, basandos
sulle informazioni del Congressional Budget

1 ; ; ; i S4i Uniti eaeaaura dined fidbdads casunetai
Office (CBO)-, 1 costi aggiuntivi delle spese (Imlcetems1965=100 <4d)

militari per il dispiegamento delle truppe, per
lo svolgimento delle operazioni belliche e per il
periodo di permanenza sul campo delle forze
militari nel dodici mesi successivi alla conclu-
sione del conflitto ammonterebbero a circa 46
miliardi di dollari complessivi in termini nomi-
nali per il biennio 2003-04.

La favorevole congiuntura americana,
'andamento degli indici azionari, la riprese
della fiducia dei consumatori e degli investito «
ri, si tradurrebbero, secondo le previsior ®® gL e gn®B
ISAE, in un apprezzamento del dollaro ch  forcomeemEe T ——
raggiungerebbe la paritd con I'euro nel quartu
trimestre 2003.

Sulla base delle informazioni disponibili,
e in virtu delle ipotesi fatte sulle variabili chia-

SCENARIO BASE: TASSI DI CRESCITA DEL PIL

ve, I'ISAE stima possibile, nel suo scenario ba- 2008 2004
se, un incremento del PIL statunitense del 2,6% . 20 58

, Regno Unito 2,3 3,2
nel 2003 e del 3,8% nel 2004. L'aumento della_

i . . Giappone 0,9 1,1
produzione presenterebbe, a seguito di un pri,, ... 07 20
mo trimestre sostanzialmente fiacco, una dinasancia 13 2.4
mica piu accentuata gia nel secondo trimestreiia 13 23
2003. Per quanto concerne il 2004, si prevedgagna 22 30
nel primo semestre un tasso di crescita tendef=? " 12 23

ziale intorno al 4%; fattori trainanti di questo
sviluppo economico si riscontrano in un au-
mento di fiducia di famiglie e imprese, tale da
i i X SCENARIO BASE: TASSI DI CRESCITA DEI PREZZ| AL CONSUMO
stimolare la spesa interna. L'attenuazione delle

. . . 2003 2004
spinte propulsive determinerebbe, nella secoR——— — —
1 It ) ’

da parte del 2004, tassi d'aumento del PIL lieg, ;oo @) 19 18
vemente inferiori a quelli prevalenti nella giappone 06 03
prima meta dell'anno. Area euro (a) 2,0 18

Per quanto concerne I'area euro, g|| effettl) Indice dei prezzi al consumo armonizzato.
positivi della ripresa statunitense si espliche-

1 “Estimated Costs of a Potential Conflict with Iraq” Congressional Budget
Office, settembre 2002
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rebbero a partire dal quarto trimestre dell’anno
in corso, per consolidarsi nel successivo. Nella
previsione ISAE questo profilo si dovrebbe tra-
durre in un incremento del PIL dell'l,2% nel
2003 e del 2,3% nel 2004.

Il tono congiunturale complessivamente

SCENARIO BASE: TASSI DI CRESCITA DELLE ESPORTAZIONI

piu favorevole per l'intera economia interna- IN VOLUME
zionale sarebbe riflesso anche da un incremerr- 2003 2004
to degli scambi mondiali. Il tasso di crescitastat unit 31 6.2
medio delle importazioni e delle esportazioni siesn Uni 13 n
attesterebbe nel 2003 al 5,2% (contro il 270/3%:23::; :; j:
del 2002), con un’ulteriore accelerazione I'an-, ¢ 48 6.4
no successivo (7,2%). Italia 35 6,0

Nonostante le forti diminuzioni delle quo- Sragna 40 6.0
tazioni del greggio previste a partire dal secon®"***" s 03

. . ..Domanda mondiale 5,2 7,2
do trimestre del 2003, nella media dell’anno il
prezzo del petrolio risulterebbe comunque su=eemer 1028 Lo%s
periore a quello del 2002; nel 2004 le IPOteS$], : crborazioni ISAE.
esposte in precedenza determinerebbero, inve-
ce, un nuovo ribasso del prezzo medio. Il tasso
di crescita dei prezzi al consumo sia nell’area
euro, sia negli Stati Uniti ricalcherebbe quindi
tale andamento, con un incremento nel biennio
2003-2004 rispettivamente del 2% e dell'1,8%
nei dodici paesi dell’'Unione, contro il 2,5% e
2% negli Stati Uniti.

SCENARIO ALTERNATIVO: IPOTESI
Lo scenario alternativo: guerra per altri tre 2003 2004
mesi Maggiori spese militari USA (1) 64,4 26,6
Prezzo del petrolio (2) 31,3 25,75
Tasso obiettivo sui Federal Funds (2) 1,25 1,65

Allo scenario alternativo, che sottende un

Fonte: elaborazioni ISAE

andamento del conflitto meno favorevole) miiardidi dollari.

(2) Valori medi annui. Per il petrolio dollari per barile; per il Federal Funds rate, valori

rispetto a quello adottato nella previsione basgcentuaii.
e possibile attribuire una probabilita inferiore a
quella delle ipotesi di base, ma non
trascurabile.

Si é supposto, in particolare, che le ostilita
si protraggano per circa tre mesi, a fronte di
magagiori difficolta sperimentate dalla coalizio-



ISAE
NOTA MENSILE vii

ne nel superare le resistenze irachene.

[l punto di partenza nel valutare gli effetti
del conflitto in corso é stato quello di calcolare,
in base alle stime dei costi della guerra fatte dal
CBO, le maggiori spese che gli Stati Uniti si
troverebbero ad affrontare negli anni 2003 e
2004 a causa del prolungamento delle opera-
zioni militari rispetto a quanto ipotizzato nello
scenario base. E’ stato utilizzato il limite supe-
riore di spesa per mese di occupazione stimato
dal CBO nellipotesi che un conflitto piu lungo
preveda maggiori danni alle infrastrutture e
quindi maggiori costi di logistica. L'aggravio
per il bilancio dello stato dell'insieme di queste
valutazione, risulterebbe circa raddoppiato ri-

Spetto a que”O dello scenario base nel bienni%CENARIO ALTERNATIVO: SCOSTAMENTI DEL TASSO DI CRESCITA

DEL PIL RISPETTO ALLO SCENARIO BASE

2003-04. (valori in punti percentuali)
Accanto alle maggiori spese militari, e sta- 2003 2004
to ipotizzato un forte incremento del prezzo def®@" Unit 07 03
. . . R Unit -0,7 -0,2

petrolio nel secondo trimestre 2003 dovuto sia o

. . .. . . Giappone -0,6 -0,3
a fattori psicologici legati al conflitto che alla ;¢ ania 05 01
prolungata assenza dal mercato delle esportéancia 05 02
zioni irachene. Nonostante queste ipotesi, il 05 0.1

prezzo del Brent, dopo un picco di 35 dollari®™ o7 ot
Area euro -0,5 -0,1

nel secondo trimestre 2003, tornerebbe abb%:te: pS—
stanza rapidamente verso il livello obiettivo dei

paesi OPEC di 25 dollari per barile nel terzo

trimestre del 2004, per poi stabilizzarsi su que-

sto livello nei successivi tre mesi.

Il protrarsi del conflitto avrebbe effetti ne-
gativi sul clima di fiducia degli operatori. Que-
sto si ripercuoterebbe sui corsi azionari e sulla
spesa in beni di consumo e di investimento. E’
stato ipotizzato un forte calo di fiducia nel se-
condo trimestre del 2003 seguito da un recupe-
ro, pressoché completo, entro la fine dell'anno.
L'impatto sarebbe piu forte per Stati Uniti e
Regno Unito in quanto direttamente impegnati
nella guerra, mentre piu moderato sarebbe I'ef-
fetto psicologico sull’area euro e sul Giappone.
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Quanto ai tassi d’'interesse, il rallentamen-
to della ripresa, provocato da una soluzione
non immediata del conflitto, indurrebbe le au-
torita monetarie statunitensi a mantenere una
politica espansiva per contrastare gli effetti de-
pressivi della guerra. Il tasso di riferimento,

nello scenario alternativo, mostra quindi un
SCENARIO ALTERNATIVO: SCOSTAMENTI DELL'INFLAZIONE

prOﬁlO pll:l schiacciato verso il basso riSpettO RISPETTO ALLO SCENARIO BASE
allo scenario base. (valori in punti percentuali)
Dall’esercizio emerge un forte impatto ne- 2003 2004
gativo, nel 2003, sul PIL dei principali paesiS&" vt 0.1 06
Regno Unito (1) -0,3 -1,5

industrializzati. L'effetto sarebbe piu accentua-
. .- . . Giappone 0,1 -0,5

to in quelli direttamente coinvolti nelle opera-
Area euro 0,1 -0,3

zioni militari a causa della maggiore influenza_—-——————
Che un Conﬂitto protratto per p“\J dl qua|Ché1) L’indice dei prezzi al consumo comprende anche gli interessi sui mutui ipotecari.
mese avrebbe sulla fiducia degli operatori.
L'attenuazione della dinamica del PIL nel
2003 sarebbe infatti di sette decimi di punto
negli Stati Uniti e in Gran Bretagna, di sei deci-
mi in Giappone e di cinque nell’area euro. Seb-
bene il conflitto, nella nostra ipotesi piu
pessimista, si risolva entro la prima meta del

i iANi icihili CENARIO ALTERNATIVO: SCOSTAMENTI DEL TASSO DI CRESCITA
2003’ le fipercussion sarebbero visibil anChé DELLE ESPORTAZIONI RISPETTO ALLO SCENARIO BASE

nell’anno successivo, in misura molto modesta (valori in punti percentuali)
nell'area euro (-0,1 punti percentuali di cresci- 2003 2004
ta) e leggermente piu pronunciata in Giapponesat unii 0,7 0.2
Stati Uniti e Regno Unito. Regno Unito 06 0.2
Nel 2003, rispetto allo scenario base, I'in-¢rone 12 04
y . N Germania -1,0 -0,2
fluenza sull'inflazione del piu elevato prezzo_ o o
. . . . rancia -1, -0,
del petrolio sarebbe controbilanciata dalla ridu-__ o5 o2
zione della domanda. Al contrario, nel 2004 ak .. 09 01
rafforzamento della domanda si contrapporrebarea euro 1.0 0.2
be la forte riduzione del prezzo del petrolio. _
) ) . Per memoria:
Il tasso di cambio del dollaro si porterebbe tasso di cambio $/ 1,068 1,025

a 1,07 nei confronti dell’euro nel 2003, con uFfpnte: elaborazioni ISAE.
deprezzamento di quasi 5 centesimi, mentre nel
2004 tornerebbe verso il valore previsto nello
scenario base (1,02). Tali risultati sottendono
un deprezzamento consistente del dollaro per
tutta la durata del conflitto (secondo trimestre



ISAE
NOTA MENSILE ix

2003); il successivo recupero non sarebbe suf-
ficiente a riportare il rapporto di cambio verso
la parita (1,03 nel quarto trimestre 2003).
Ultimo dato che vale la pena osservare ri-
guarda ildeficit pubblico statunitense che, nel
caso di un inasprimento del conflitto, subirebbe
un’ulteriore accelerazione. Le maggiori spese
comporterebbero un aggravio del saldo di bi-
lancio corrispondente a un punto percentuale di
PIL nel 2003 e 0,7 punti pecentuali nel 2004. ||
deficit raggiungerebbe quindi il 4,3 e il 3,9%
del PIL rispettivamente nel 2003 e nel 2004.

La presente nota é stata completata con le informazioni disponibili al 28-03-2003. E” stata redatta
da Marco Fioramanti, Clemente De Lucia e Claudio Vicarelli, con il coordinamento di Margherita
Cagiano De Azevedo e Sergio de Nardis.



