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LE PREVISIONI PER L'ECONOMIA ITALIANA NEL 2008 E 2009

L'aggravamento della crisi finanziaria globale porta a rivedere sensibilmente al ribasso le previsioni |SAE
sull'andamento dell'attivita economica interna e internazionale. Lo scenario, pur se le cifre conservano nelle
medie annue della variazione del PIL un segno positivo davanti allo "zero virgola", e di tipo recessivo. L'ipotesi
Su cui € costruita la previsione e che le cadute produttive si esauriscano - negli Sati Uniti, in Europa, in Italia -
con la fine del 2008 e che il ciclo prenda a stabilizzarsi nei primi mesi del 2009, per poi irrobustirsi nell'ultima
parte dell'anno. Questa evoluzione implica che le tensioni nella finanza e nel credito si attenuino nei prossimi
mesi, in risposta alle misure che i policy maker stanno mettendo in campo sulle due sponde dell'Atlantico. Se
guesta assunzione si rilevasse ottimistica aumenterebbero i rischi verso il basso dello scenario qui presentato,
soprattutto nel 20009.

Il rapido ripiegamento dei prezzi delle materie prime dai picchi raggiunti all'inizio dell'estate €, nella
previsione, il fattore di spinta che restituisce alle famiglie dei paesi consumatori quel potere d'acquisto eroso
dalle impennate precedenti. D'altro canto, I'avere piu reddito reale da spendere non s traduce in maggiori
consumi se persistono timori per il quadro globale e se la caduta dei valori degli asset abbatte la ricchezza
personale (finanziaria e immobiliare). Il rientro delle tensioni internazionali € quindi cruciale affinché le
maggiori possibilita di spesa si concretizzino in decisioni effettive. L'allentamento delle condizioni creditizie &
altresi necessario per ridare fiato all'attivita di investimento penalizzata nell'attuale congiuntura.

Nello specifico, le previsioni ISAE scontano che I'episodio recessivo porti la crescita americana ad
abbassarsi dall'1,4 allo 0,5% tra il 2008 e il 2009. Peggioramento delle condizioni del mercato del lavoro,
deterioramento dei redditi da lavoro e da capitale e indebitamento delle famiglie inducono a prevedere una
contrazione di consumi nella parte finale dell'anno. Nell'area euro, il ciclo continua a indebolirsi nella seconda
meta del 2008, risentendo dell'arretramento delle componenti della domanda interna e di una brusca frenata
delle esportazioni. Questi elementi potrebbero condizionare I'evoluzione europea anche nei primi mesi del 2009;
solo nel secondo semestre del prossimo anno si avrebbe un recupero, per la stabilizzazione delle tensioni
finanziarie eil rientro dell'inflazione. 11 PIL della zona euro aumenterebbe dello 0,5% nella media del prossimo
anno, dopo una variazione dell'1,1% stimata per il 2008.

La previsione per I'ltalia, in analogia col contesto europeo, vede un PIL in calo nel secondo semestre 2008,
con un risultato stagnante (0,0%) in media d'anno. Consumi e investimenti in diminuzione sarebbero
parzialmente compensati dall'andamento ancora positivo, ma in netta frenata, delle esportazioni. Nel 2009, la
crescita italiana si cifrerebbe nello 0,2% venendo alimentata, soprattutto nella seconda meta dell'anno, da un
gradualeirrobustimento dei consumi. | redditi reali delle famiglie beneficerebbero della riduzione dell'inflazione
che si porterebbe dal 3,5% di quest'anno al 2,3% nel 2009. Il divario inflazionistico nei confronti dei partner
euro, sfavorevole all'ltalia per un decimo di punto nel 2008, tornerebbe a vantaggio del nostro paese per due
decimi di punto nel 2009. Nel mercato del lavoro, le tendenze si prospettano ancora relativamente positive tenuto
conto della cattiva congiuntura: nel 2008 I'occupazione aumenterebbe dello 0,9%; nel 2009, la creazione di posti
di lavoro rallenterebbe allo 0,3%. Anche per il passaggio di un maggior numero di persone dall'area della
inattivita a quella della ricerca di lavoro, il tasso di disoccupazione tornerebbe, dopo oltre un decennio, ad
aumentare quest'anno e il prossimo situandosi rispettivamente al 6,8% e al 7,1%. Per la finanza pubblica, s
stima che I'indebitamento netto della PA in rapporto al PIL sia del 2,5% quest'anno e del 2,2% nel 2009; il
rapporto debito/PIL sarebbe nei due anni 103,9% e 103,4 per cento.
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Quadro macroeconomico internazionale

A piu di anno dall’inizio della crisi finan-
ziaria innescata dalle difficoltd nel mercato del
mutui subprime, I'incertezza continua a condi-
zionare pesantemente |’evoluzione e le pro-
spettive dell’ economia mondiale.

Negli Stati Uniti, il fallimento eil salvataggio
pubblico delle piu importanti banche d’ affari, del-
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neato come la BCE abbia la possibilita di fronteg-
giare una crisi di liquidita attraverso iniezioni di
capitali, cosi come gia avvenuto in gquesti mesi,
mentre appare inabile nel caso di una cris di
insolvenza, che deve essere affrontata e risolta
dalle autoritadi vigilanza dei singoli stati membri.
La dimensione e la natura internazionale di molti
gruppi bancari europel comporta pero diversi
ordini di problemi: I’ effettiva capacita dei singoli
paes di effettuare interventi di portata enorme, il
coordinamento di tali interventi tra piu paesi sedi
delle filiali, la distribuzione dei costi degli stess,
['uguale trattamento di creditori e risparmiatori nei
diversi paesi.
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In questo contesto di estrema incertezza e
volatilita dei mercati finanziari, in cui i rischi di
crisi sistemica appaiono una concreta possibilita, i
margini di errore di un esercizio di previsione
risultano inevitabilmente piu elevati. |l quadro di
base incorporal’ approvazione del piano Paulson e
la conseguente relativa stabilizzazione delle
tensioni finanziarie nel corso dei prossimi mesi. |l
verificarsi di scenari differenti determinerebbe
ovviamente una notevole revisione al ribasso
dell’esercizio di previsione.

Di pari passo con le recenti turbolenze sul
mercato dei capitali, s e intensificata la discesa
delle quotazioni del petrolio e delle principali
commodities alimentari e industriali, gia in atto
dallo scorso agosto; si sono cosi attenuati i timori
di una recrudescenza dell’inflazione, particolar-
mente elevati fino a luglio scorso, aprendo nuovi
gpazi di manovra per la politica monetaria.

Negli Stati Uniti, pero, laleva dei tass appa-
re al momento poco efficace, data la natura della
crisi. Il piano di stabilizzazione da 700 miliardi di
dollari potrebbe riuscire ad evitare una ulteriore
degenerazione degli eventi; in ogni caso, I'impat-
to sul deficit e la conseguente necessita di rifinan-
Ziamento gravera ulteriormente sull’ evoluzione
della congiuntura statunitense, sia nella parte fina-
le dell’anno, quando una recessione appare ora-
mai difficilmente evitabile, sia sulle possibilita di
unarapidaripresanel corso del 2009.

Il ciclo europeo, gia indebolito dagli effetti
del passati rincari delle commodity, dal rallenta-
mento della domanda internazionale e dal forte
deterioramento del clima di fiducia di imprese e
famiglie, appare a momento ulteriormente minac-
ciato dalle conseguenze della crisi bancaria.

La BCE e la Federal Reserve hanno reagito
al peggioramento in atto della situazione finanzia-
ria sostenendo il ciclo attraverso un primo taglio
concertato del tassi di interesse nel primi giorni di

PREZZO DEL BRENT E DEL WTI
(medie mensili, dollari a barile)
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ottobre, una misura adottata raramente in passato,
a conferma dell’ eccezionale natura della crisi in

PRODOTTO INTERNO LORDO MONDIALE
(variazioni percentuali)

atto. 2005 2006 2007 2008* 2009*
Asia 8,3 8,7 9,4 7,9 7,2
i i . . Medio oriente 5,6 5,8 6,1 6,4 6,3
Crescita e scambi mondiali in decelerazione America laiina aa 56 55 .5 a0
Africa 5,6 5,8 6,6 6,4 53
L'ISAE sconta, nel biennio di previsione, una ¢ o conro orientale 5.3 63 6.7 6.0 53
sensibile decelerazione della crescita internazio-  paeqi emergen 68 74 8.0 68 62
nale. 1l tasso di espansione del prodotto mondiale
risulterebbe, nell’ anno in corso, decisamente infe-
riore aquello del 2007 (3,7% contro il precedente  paesi industrializzati 24 2,8 2,4 12 08
4,8%); nel 2009 seguirebbe un ulteriore rallenta-  stati unii 31 28 2,0 14 05
mento, seppure meno marcato (3,1%). Allafrena- Giappone 19 24 2,0 08 1,0
ta dei paes industrializzati, caratterizzata da un ~ AreaEuro 18 3.0 26 11 0.5
episodio recessivo sia negli Stati Uniti che  YB?S 18 30 27 12 0.7
nell’ area euro, si accompagnerebbe un raffredda- Y5 % b4 st 1610
mento del ritmo di espansione anche nei paesi
MONDO (1) 43 48 48 37 31

emergenti, piu intenso nell’area asiatica dove i
tassi di sviluppo erano stati piu vivaci. Nelle no-
stre ipotesi, tuttavia, un andamento meno esube-

Fonte: elaborazioni ISAE su dati OEF, FMI, EUROSTAT e OCSE.

* Previsioni ISAE.

(1) Ponderato con pesi FMI sulla base delle PPA del 2007.

rante del ciclo nel paesi emergenti, unitamente
allaaperturadi nuovi spazi di manovra per lapoli-

VOLUME DEL COMMERCIO MONDIALE
(variazioni percentuali)

IMPORTAZIONI ESPORTAZIONI

tica monetaria, appaiono elementi positivi, in gra-

. . e e 2006 2007 2008* 2009** 2006 2007 2008* 2009**
do di permettere una maggiore capacita di tenuta
di queste economlg che pgtrebbero co§| con.tl nua- .. 14 33 18 35 85 48 44 30
re a mantenere tassi di sviluppo €elevati costituen-
do un importante fattore di stabilizzazione del ~ Europa 89 40 32 29 85 38 37 33
Ci C|O internaZi Onal e Area euro 8.3 51 3.8 33 8.2 5.7 3.9 3.1
. . .y . Stati Uniti 6.0 1.7 -1.7 4.3 9.9 7.5 9.1 5.1
In questo contesto, gli scambi mondiai regi-
. Giappone 24 0.6 -0.4 4.5 11.2 9.1 6.0 1.0
strerebbero una decel erazione nel complesso con-
tenuta;, proprio i paes emergenti, nonostante un  Non ocse 112 103 112 86 113 91 84 66
evidente rallentamento, manterrebbero una certa
- - - - - - Africa e Medio 12.1 11.8 9.6 9.4 59 7.2 5.6 5.7
vivacita, in particolare dal lato delle importazioni.  oriente
Nel 2008, il tasso di espansione medio del com- America Latina 11.0 105 92 84 83 64 46 80
merCiO mondiale S| att%terebbe al 5,6% (dal Asia 9.2 8.0 10.8 7.4 13.4 103 9.1 6.6
. . E 18.2 17.8 154 125 11.7 8.9 115 6.5
6,2%), con una ulteriore discesa nel 2009 (5%). centro-orientale
MONDO 8.8 5.9 5.2 5.4 9.6 6.5 6.0 4.6

Fonte: elaborazioni ISAE su dati FMI e OCSE.
* Previsioni.



ISAE
NOTA MENSILE

\'
Allentamento delle tensioni sui prezz
delle commodity
Lerecenti tensioni sui mercati finanziari han-
no determinato, a partire dalla seconda meta del
mese di luglio, un brusco ridimensionamento del-
le quotazioni del greggio. L' aggravars della crisi
bancaria ha comportato la necessita di liquidare le PREZZ| COMMERCIO MONDIALE
posizioni in attivo sui mercati delle commodity; al (var. % su dati in dollari)
venir meno della.c_orr_lponfent.e ;pecglatlva Sl Sono 2006 2007 2008 2009"
poi accompagnati i timori di riduzione della do-
manda internazionale, legati alla evoluzione della -
K i X a) alimentari (1) 10.9 255 41.5 -3.0
congiuntura. Recentemente, le quotazioni sono _
K i ) . b) altre materie base (1) 46.1 12.4 2.3 -8.0
stabilmente tornate al di sotto dei 100 dollari a ba
. . . , e . . 19.1 7.2 39.0 -6.1
rile. Riteniamo che I’ elevata volatilita dei mercati
. L . N . . .. Brent (dollari a barile) 65.6 72.7 108.6 100.0
finanziari continuera a determinare forti variazio-
ni nei prezzi del greggio. Per I'esercizio di previ-
sione, S € adottata una ipotesi tecnica con una 284 190 220 >3
guotazione di 100 dollari abarile fino alafine del =7 130 306 =8
20009.
1.9 6.2 8.8 -3.8
Sati Uniti in recessione....
7.8 8.1 14.7 -4.3

Sulla possibilita di una recessione negli Stati
Uniti sembra al momento esserci una sostanziale
concordanza; il dibattito degli economisti sembra
invece concentrarsi sullaintensita e ladurata della
stessa. Dopo |'incremento piu forte delle attese
nel secondo trimestre, la crescita del PIL é attesa
indebolirsi in misura significativa. Il peggiora-
mento delle condizioni sul mercato del lavoro, il
deterioramento del redditi da lavoro e da capitale,
I’elevato indebitamento delle famiglie sono gli
elementi che inducono a prevedere una contrazio-
ne dei consumi nella parte finale dell’anno. A cio
s dovrebbe aggiungere un rallentamento nella ca-
pacita produttiva, guidata dagli elevati costi di fi-
nanziamento e di produzione. La decelerazione
della domanda globale, sia nei paesi del G7 che
nelle aree emergenti, dovrebbe determinare un mi-

Fonte: Economist, FMI.

* Previsioni ISAE.

(1) Indice Economist.

(2) Ponderato con la struttura delle esportazioni mondiali 2005.
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nore apporto alla crescita da parte delle esporta-
zioni; nel biennio di previsione, una ulteriore
correzione dei prezzi nel mercato immobiliare el
peso crescente dell’ indebitamento federale conse-
guente all’ approvazione del maxi piano di stabi-
lizzazione finanziaria condurrebbe a un episodio a
recessivo e a unasuccessiva, lentaripresa nel cor-
so del 2009. Secondo le stime ISAE, il PIL negli
USA s attesterebbe quest’anno a 1,2%, per poi
piu che dimezzarsi nel 2009 (0,5%).

... ein marcata frenata |’ area euro

Nell’ area dell’ euro, a un andamento del ciclo
gia in evidente rallentamento, s somma ora l’in-
certezza generata dagli effetti reali della crisi
bancaria. L' SAE, in assenza di informazioni certe
sulla reale esposizione dei principali istituti
europei, cosi come sulle possibili azioni, indi-
viduali o concertate, che i paesi potranno e sa
pranno attuare, sconta in questo esercizio un
aggiustamento lento ma non drammatico degli
eventi; in particolare, si ipotizza I’ assenza di ul-
teriori episodi di fallimenti bancari, anche se la
volatilita nei corsi azionari potrebbe continuare a
manifestarsi alungo.

Per quanto riguarda I’evoluzione ciclica,
dopo la contrazione dell’ attivita dello 0,2 per cen-
to su base congiunturale del secondo trimestre, le
indicazioni per la seconda parte dell’anno non
sono confortanti, tanto da fare apparire realistica
la possibilita di una ulteriore variazione negativa
anche nel terzo trimestre.

Da lato dell’offerta, la produzione in-
dustriale per I'intera area € diminuita, in luglio,
dello 0,3% rispetto al mese precedente, con dati
fortemente negativi in Italia e Germania. Secondo
la stima elaborata congiuntamente da |FO, INSEE
e ISAE (nel’esercizio previsvo Euro-zone
Economic Outlook dell’8 ottobre), |attivita

AREA EURO: INDICATORI DEL CLIMA DI FIDUCIA
(saldi destagionalizzati)
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Fonte: Thomson Datastream.
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produttiva nel terzo trimestre dovrebbe aver re-
gistrato una diminuzione di otto decimi di punto, a
cui seguirebbe una ulteriore discesa nell’ ultima
parte dell’ anno (-0,4%).

Il rallentamento della domanda internaziona-
le eI’ effetto dei rincari del prezzi energetici stan-
no condizionando in negativo il climadi fiducia di
imprese e famiglie. Per I'intera area, in base ale
inchieste della Commissione europea, in settem-
bre la fiducia dei consumatori si € stabilizzata sui
livelli minimi raggiunti in estate, mentre il clima
di fiducia delle imprese manifatturiere ha conti-
nuato a deteriorarsi a causa dell’ emergere di valu-
tazioni piu pessimistiche circa lo stato attuale
delladomanda, sulle attese di produzione e livello
degli ordinativi.

In questo quadro, il PIL risulterebbe sostan-
zialmente stagnante nel secondo semestre dell’ an-
no e nel primo trimestre del 2009; in seguito, il
profilo trimestrale segnerebbe un lento e progres-
Sivo recupero, in coincidenza di una stabilizzazio-
ne delle tensioni finanziarie e de rientro
dell’inflazione che sosterrebbe redditi e consumi e
delle famiglie; maggiori stimoli agli investimenti
e alle esportazioni potrebbero derivare da condi-
zioni di finanziamento meno onerose e dal deprez-
zamento dell’euro. In termini medi annui, s
registrerebbe una crescita del 1,1% nel 2008 e del-
[0 0,5% nel 2009.

Giappone penalizzato dal rallentamento della
domanda estera

Nel secondo trimestre il contributo alla
crescita delle esportazioni nette e risultato negati-
vo (per un decimo di punto), affiancandosi a
guello dei consumi privati (3 decimi) e investi-
menti (un decimo).

Anche per i prossmi mesi, il rallentamento
della domanda internazionale, sia statunitense sia

CONSUNTIVI E PREVISIONI

(variazioni percentuali)

Prodotto interno lordo

Prezzi al consumo (1)

2006 2007 2008* 2009* 2006 2007 2008* 2009*
Francia 20 21 1,0 0,6 19 16 3,3 2,2
Germania 32 26 15 0,5 18 23 3,0 2,2
Spagna 39 38 1,3 0,6 36 28 4,2 3,1
Regno Unito 29 31 1,2 0,5 23 23 3,2 2,2
Stati Uniti 28 20 1,4 0,5 32 29 4,6 2,8
Giappone 24 20 0,8 1,0 02 0,0 1,3 0,6
Area Euro 30 26 1,1 0,5 22 21 3,5 2,5
Paesi industrializzati 2,8 2,4 1,2 0,8 26 24 3,9 2,6

Fonte: elaborazioni ISAE.
* Previsioni ISAE.

(1) Per i paesi europei, indice armonizzato dei prezzi al consumo.
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asiatica, dovrebbe costituire un fattore di freno per
I’ evoluzione congiunturale nipponica, gia condizio-
nata da una dinamica assal fiacca delladomandain-
terna. | dati di commercio relativi al mese di agosto
hanno gia evidenziato un pronunciato rallentamento
dell’ export, in particolare verso gli Stati Uniti.

Dal lato della produzione, indicazioni negative
giungono anche dall’indice Tankan, per le grandi
imprese, cosi come dall’indice PMI manifatturiero.
In continuo deterioramento, inoltre, il climadi fidu-
ciadei consumatori, in linea con una tendenza ini-
Ziata dai primi mesi del 2007. | consumi delle
famiglie dovrebbero continuare ad essere penaliz-
zati dala situazione sul mercato del lavoro. La
discesa del tasso di disoccupazione registrata ad
agosto (dal 4,1 a 4%) appare infatti imputabile alla
fuoriuscita di forza lavoro. L’inflazione haregistra-
to un incremento del 2,3% in luglio, ma la core
inflation e rimasta prossima alo zero, segnalando
che I’accelerazione dei prezzi € dovuta al’anda-
mento delle materie prime piuttosto che da una
vivacitadei consumi.

Secondo le stime dell’ ISAE, lacrescitadel PIL
nell’anno in corso dovrebbe risultare piu che di-
mezzata rispetto al 2007 (0,8% contro il 2%); nel
2009 I’ espansione del prodotto continuerebbe amo-
strare un ritmo ancora molto contenuto, con una
leggera accel erazione nella seconda meta dell’ anno,
che porterebbe ad un tasso di crescita medio dell’1
per cento.

Dollaro in ripresa grazie alla debolezza
dell’euro ...

Nonostante gli Stati Uniti abbiamo costituito
I’ epicentro delle recenti tensioni sui mercati finan-
Ziari, le quotazioni del dollaro hanno mostrato una
relativaresilienza. Dopo il forte recupero di agosto
nei confronti dell’euro, le turbolenze del mese di
settembre hanno determinato una nuova, breve fase

di deprezzamento del biglietto verde. Gli episodi di
crisi che recentemente hanno coinvolto le banche
europee hanno per0 nuovamente consentito una
fase di recupero nel confronti della valuta europea,
alimentata dall’ acquisto di assets in valuta statuni-
tense, principalmente titoli di stato a breve termine.
La maggiore incertezza che deriva dal’ evoluzione
della crisi creditizia in Europa, dove meno chiari
appaiono a momento gli effettivi rischi da esposi-
zione dlacrisi dei mutui dei principali istituti ban-
cari, dovrebbe continuare nel breve termine a
penalizzare |’ euro. Nell’ arco temporale dell’ eserci-
zio previsivo, I'l|SAE s attende, quindi, un progres-
sivo deprezzamento dell’euro nei confronti del
dollaro, di poco superiore a 10% nella media del
20009.

... e alle prospettive di politica monetaria

Anche le prospettive relative all’ evoluzione ci-
clica tra Stati Uniti e area euro dovrebbero, nei
prossimi trimestri, giocare a favore di un deprezza-
mento della valuta europea nei confronti di quella
statunitense. L’intensificarsi della crisi bancaria
nelle ultime settimane ha infatti notevolmente ac-
cresciuto i rischi per la crescita, tanto da indurre la
BCE ad unariduzione dei tassi di riferimento di 50
punti base ad inizio ottobre. Nonostante i timori
espressi in precedenza per |’evoluzione del prezzi
nel breve termine, appare chiaro infatti come le ten-
sioni inflazionistiche stiano rapidamente dissipan-
dosi, inragione sia della repentina discesa del corso
del greggio e delle altre materie prime, siadel peg-
gioramento delle prospettive di domanda. L'ISAE
stima una ulteriore discesa dei tassi di policy, con
un taglio di 50 punti base nel corso della prima
meta del 20009.

Negli Stati Uniti, la natura della crisi bancaria
rischiadi rendere di fatto inefficace laleva moneta-
ria; la priorita e rappresentata dalla necessita di ga-
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rantire liquidita al sistema bancario attraverso
aperture di linee dirette di credito a fronte di acqui-
sizione di attivita finanziarie @ momento illiquide.
Ciononostante, la Federal Reserve é intervenuta, di
concerto con la BCE, riducendo di 50 punti base i
tass di riferimento ad inizio ottobre, una misura
che sembra principalmente mirata a rassicurare i
mercati finanziari. Nelle nostre ipotesi, la Federal
Reserve effettuera un ulteriore taglio dei tassi di ri-
ferimento di 50 punti base nella prima parte del
2009, per poi procedere ad un leggero riazo in
coincidenza del rasserenamento del quadro finan-
ziario edi unaripresadel ciclo statunitense.

Economiaitaliana

Dopo il rimbalzo dei primi tre mesi dell’ anno,
I attivita economica ha subito una flessione dello
0,3% nel corso del secondo trimestre. Il calo, verifi-
catosi contemporaneamente a quello delle maggiori
economie europee, € risultato superiore alle attese
formulate sulla base della dinamica, pur non positi-
va, della produzione industriale. Sull’evoluzione
del PIL hanno inciso diminuzioni tanto della do-
manda interna quanto delle esportazioni nette. In
particolare, si e protratto I'’andamento sfavorevole
dei consumi privati in atto dalla meta dello scorso
anno. Erosione del potere d acquisto indotto dagli
aumenti dei prezzi delle materie prime, deteriora-
mento del climadi fiducia e onerosita crescente del
credito al consumo hanno concorso a deprimere le
decisioni di spesa delle famiglie (specialmente per
guanto riguarda gli acquisti di beni durevoli). Si
altresi confermata la condizione di fiacchezza degli
investimenti, che hanno risentito nel periodo aprile-
giugno soprattutto della caduta di quelli in costru-
zioni. Alla perdurante anemia delle componenti do-
mestiche della domanda s € sovrapposto, nel
secondo trimestre, il venire meno del sostegno della
domanda estera netta, che aveva costituito nel pre-

cedenti trimestri il principale fattore di stimolo
dell’economia; la marcata decelerazione nell’ area
europea hainciso, nei mesi primaverili, sulle vendi-
teitaliane all’ estero.

Leindicazioni disponibili per il secondo seme-
stre rimangono sostanzialmente improntate al segno
delladebolezza. Lafiduciadelle imprese industriali
appare ancora in significativo ripiegamento, risen-
tendo soprattutto di un appesantimento del portafo-
glio ordini sull'interno e sull’estero. Il quadro
generalmente depresso del clima di opinione del
settore manifatturiero € stato solo parzial mente atte-
nuato, nell’ultima rilevazione relativa al mese di
settembre, da un rimbalzo delle aspettative di pro-
duzione, rispetto alla tendenza negativa che ha con-
trassegnato gli ultimi mesi, e da un accenno di
stabilizzazione nel processo di accumulo delle scor-
tein atto dall’inizio dell’anno. Nelle stime ISAE, la
produzione industriale, pur con un profilo mensile
altalenante, sperimenterebbe evoluzioni tendenzial-
mente negative fino allafine dell’ anno.

Le indicazioni provenienti dagli altri settori,
anche se non brillanti, sembrano un po’ meno sfa-
vorevoli di quelle relative al’industria. Nelle ul-
time indagini ISAE s evidenziano dinamiche
contenute, ma positive, in acuni settori del servizi e
nella distribuzione commerciale. Anche I’inchiesta
sul settore delle costruzioni mostra, dopo la fles-
sione del periodo primaverile, qualche segnale di
rial zo.

Previsioni nel 2008 e 2009

Nell’insieme, queste indicazioni conducono a
prevedere per la seconda meta del 2008 una dina-
mica dell’ attivita economica molto debole, in lieve
flessione rispetto alla (gia modesta) evoluzione del
periodo gennaio-giugno. Potrebbe seguire nei primi
mesi del prossimo anno dapprima una stabilizzazio-
ne del ciclo economico e poi recupero graduale nel
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PREVISIONE PER L'ECONOMIA ITALIANA: QUADRO RIASSUNTIVO
(variazioni percentuali salvo diversa indicazione)

2007 2008* 2009*
Quadro interno

Prodotto interno lordo 14 0,0 0,2
Importazione di beni e servizi 4,0 -0,9 1,9
Esportazioni di beni e servizi 4,5 0,5 1,7
Spesa per consumi delle famiglie residenti 15 -0,4 0,3
Spesa per consumi delle AA.PP. e delle ISP 1,3 1,0 0,4
Investimenti fissi lordi 0,8 -0,3 0,2
Contributo alla crescita del PIL

- consumi nazionali 1,1 -0,1 0,3

- investimenti totali 0,2 -0,1 0,0

- esportazioni nette 0,1 0,4 -0,1

- variazioni delle scorte ed oggetti di valore 0,0 -0,3 0,0
Prezzi al consumo 1,8 3,5 2,3
Prezzi alla produzione 3,5 7,1 2,6
Retribuzione pro-capite nell'economia 2,0 4,2 2,2
Occupazione totale (1) 1,0 0,9 0,3
Tasso di disoccupazione 6,1 6,8 7,1
Indebitamento netto delle AA.PP. (in % del PIL) -1,9 -2,5 -2,2
Avanzo primario delle AA.PP. (in % del PIL) 31 2,6 2,8
Pressione fiscale delle AA.PP. 43,3 42,9 43,1
Debito delle AA.PP. (in % del PIL) 104,0 103,9 103,4
Tasso sui Bot a 12 mesi (2) 4,0 3,6 4,2
p.m. PIL nominale (milioni di euro) (3) 1.535.540 1.588.636 1.629.024

Riferimenti internazionali

Prodotto interno lordo

- Mondo 4,8 3,7 31

- Stati Uniti 2,2 1,4 0,5

- Area euro 2,6 11 0,5
Tasso di cambio dollaro/euro (livello) 1,37 1,49 1,34
Domanda mondiale 6,2 5,6 5,0
Tassi d'interesse ufficiali (2)

- BCE 4,00 3,75 3,25

- Federal Reserve 4,50 1,50 2,25
Prezzi materie prime in dollari

- non energetici 19,0 22,0 -5,5

- energetici 7,2 39,0 -6,1

di cui: Brent ($/ barile) 72,7 108,6 100,0

Fonte: ISTAT, Banca d'ltalia, BCE, Federal Reserve, FMI, HWWA.
* Previsioni ISAE.

(2) In unita di lavoro standard.

(2) Tassi annui di fine periodo. Per i Bot tasso lordo.

(3) PIL annuo, non corretto delle giornate lavorative.
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secondo semestre del 2009. Il ripiegamento atteso
nelle tensioni inflazionistiche, ridando fiato al
potere dacquisto delle famiglie, favorirebbe
I’irrobustimento della domanda interna con riper-
cussioni positive sull’ andamento dell’ attivita pro-
duttiva. Un simile andamento e fortemente
condizionato all’ evolvere del contesto internazio-
nale. Esso, in particolare, presuppone che s rea-
lizzi nel corso del prossimo anno una progressiva
attenuazione della crisi finanziaria. In un quadro
globale in cui s facesse meno stringente lo stato
di sfiducia e di illiquidita nel sistema bancario,
I”’andamento della congiuntura mondiale potrebbe
acquisire maggiore solidita, contribuendo a ridur-
re le condizioni di incertezza che gravano sulle
decisioni di spesa dei consumatori e ne accentua-
no la propensione al risparmio.

Nello scenario definito nellaprevisione, I’ Ita-
lia segue I’ Europa con qual che sfasamento, talché
i risultati in mediad’ anno del nostro paese potreb-
bero mostrare nel 2009, pur in un quadro di cre-
scita molto modesta, una dinamica in parziae
controtendenza rispetto all’area euro. In partico-
lare, nella media del 2008 il PIL italiano registre-
rebbe una variazione nulla (0,0%), con una netta
decelerazione rispetto al 2007 e un divario di svi-
luppo rispetto alla zona della moneta unica che si
collocherebbe poco soprail punto percentuale (in
una misura simile a quanto verificatosi nel 2007).
L’ evoluzione dell’ attivita economica stimata per
I’anno in corso consegnerebbe a 2009 un trasci-
namento leggermente negativo, nell’ ordine di due
decimi di punto. Sulla base di un simile acquisito
congiunturale, la variazione del PIL dovrebbe at-
testarsi allo 0,2%. La distanza rispetto ai partner
europei si porterebbe, in seguito ai ricordati sfasa
menti di profilo, atre decimi di punto.

Leattuali stime ISAE sul PIL italiano rivedo-
no a ribasso le ipotess di crescita avanzate
nell’ esercizio previsivo dello scorso luglio, riflet-

PRODOTTO INTERNO LORDO

(milioni di euro, valori concatenati, anno di riferimento 2000; dati
destagionalizzati e corretti per diverso numero di giornare lavorative)
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Fonte: ISTAT. * Previsioni ISAE.

2007

2008*

2009*

RISORSE E IMPIEGHI
(variazioni percentuali)

2007 2008* 2009*
q p Vv q p Vv q p Vv
Prodotto interno lordo 1,4 23 3,7 0,034 35 0,2 23 25
Importazioni di beni e servizi 40 23 64 -096,05,0 1,9 3,3 5,3
Esportazioni di beni e servizi 45 3683 054348 17 3149
Spesa per consumi delle
famiglie residenti 152237 -043833 032528
Spesa per consumi della AA.PP
e delle ISP 1,3 0417 104656 0418 22
Investimenti fissi lordi 082635 -033027 022224
- costruzioni 203656 -013331 -022422
- macchinari, attrezzature,
mezzi di trasporto e beni
immateriali 0516 1,1 -0427 2,2 0,7 2,0 2,7
Variazione delle scorte ed oggetti 0,0 -0,3 0,0
di valore (1)
Fonte: ISTAT.

* Previsioni ISAE.
(1) Contributo alla variazione del PIL.
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tendo |’ ulteriore deterioramento del quadro finan-
zZiario-creditizio globale intervenuto dopo la pausa
estiva. La correzione al’ingiu delle stime risulta
relativamente contenuta per il 2008 (tre decimi di
punto) e piu sostanziosa per il 2009 (cingue deci-
mi di punto).

Contributo delle componenti della spesa
CONTRIBUTI ALLA CRESCITA DEL PIL IN TERMINI REALI

al PIL (punti percentuali)
2007 2008* 2009*

L’ evoluzione stagnante dell’ economia italia-
na nellamedia del 2008 rifletterebbe il contributo (var. %) ” 00 02
negativo fornito dalla domanda totale interna che
compenserebbe il sostegno proveniente da quella o
estera netta. In particolare, I’ apporto sfavorevole Seldo esieromerer e sent o > o
della spesa nazionale (che nel 2007 era stato, al
contrario, positivo per 1,3 punti percentuali) risen- oo b o oe
tirebbe del contributo negativo proveniente dai
consumi privati (per tre decimi di punto), dagli in- ~ ""vestment fisstlord 02 o1 00
vestimenti (per un decimo di punto) e dallavaria= - costruzion 0.2 0.0 0.0
zione delle scorte (per tre decimi di punto). Lo
stimolo della domanda estera netta sarebbe, inve-  Seesa per consumi nazionali 11 0.1 0.3
ce, pari aquattro decimi di punto, in sensibile mi- - delle famiglie residenti 0,9 -03 0,2
glioramento rispetto a 2007 (quando fu di un
decimo di punto). Variazione delle scorte ed oggetti di valore 0,0 03 00

Nel 2009, il marginae miglioramento della

crescita verrebbe sospinto dal rafforzamento della e isTAT.
domandainterna, il cui contributo si attesterebbea PN 1SAE
tre decimi di punto, risentendo soprattutto di un

apporto nuovamente positivo dei consumi delle

famiglie (per due decimi di punto). D’altro canto,

lo stimolo delle esportazioni nette si indebolirebbe

(tornando negativo per un decimo di punto), riflet-

tendo soprattutto I’ accel erazione delle importazio-

ni in corso d’anno.
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Consumi

La spesa privata per consumi dovrebbe dimi-
nuire dello 0,4% nellamediadi quest’ anno, risen-
tendo dell’erosione di reddito reale indotta
dall’ accelerazione dell’ inflazione, delle peggiora-
te condizioni di indebitamento e del clima di in-
certezza delle famiglie. Gli acquisti di beni
durevoli sperimenterebbero una frenata significa-
tiva, riflettendo il minore dinamismo delle com-
ponenti collegate all’ abitazione (elettrodomestici,
mobilio, minerali non metalliferi) eil rarefarsi del
credito a consumo. Molto deboli si prospettano
anche i consumi in beni non durevali, piu diretta-
mente colpiti dai rincari di origine esterna nel
comparto alimentare verificatis fino ai mesi esti-
vi. Néell’insieme, |a spesa delle famiglie continue-
rebbe a evolvere a ritmi congiunturali molto
fiacchi, vicini alo zero, nel corso del secondo se-
mestre. La dinamica nellamedia del 2008 si situe-
rebbe al di sotto dell’andamento del reddito
disponibile, alimentato dai rinnovi contrattuali
tanto nel settore manifatturiero che nei servizi
pubblici e privati e dall’evoluzione favorevole
dell’ occupazione; ne conseguirebbe una maggiore
cautela nella propensione al consumo da parte del-
le famiglie da connettere ai timori generati dalla
crisi finanziariainternazionale.

Nel 2009, la capacita di spesa si incremente-
rebbe aritmi piu contenuti rispetto all’ anno prece-
dente; essa beneficerebbe, pero, delladiminuzione
delle tensioni inflazionistiche e, nelle ipotesi della
previsione, di una riduzione del fattore di freno
costituito dall’incertezza finanziaria. Cio darebbe
una spinta agli acquisti, che aumenterebbero in
media d’anno dello 0,3 per cento.

SPESA DELLE FAMIGLIE

(milioni di euro, valori concatenati, anno di riferimento 2000; dati
destagionalizzati e corretti per diverso numero di giornare lavorative)
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Fonte: ISTAT. * Previsioni ISAE.

REDDITI E CONSUMI DELLE FAMIGLIE
(variazioni percentuali in termini nominali)
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Fonte: ISTAT. * Previsioni ISAE.
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| nvestimenti

Anche gli investimenti subirebbero una fles-
sione nella media di quest’anno, pari allo 0,3%.
Minore redditivita indotta dalla lievitazione dei
costi operativi, lievitazione del costo del capitale,
basso clima di fiducia e aspettative sfavorevoli
circal’andamento della domanda incidono negati-
vamente soprattutto sugli investimenti in macchi-
nari, attrezzature e mezzi di trasporto, stimati in
diminuzione dello 0,4% nel 2008 (con una ridu-
zione dello 0,9% della componente dei mezzi di
trasporto); il calo seguirebbe quello fatto giaregi-
strare nel 2007. Il basso grado di utilizzo della
capacita produttiva costituirebbe un ulteriore fat-
tore di freno ala spesa per I'ampliamento degli
impianti.

Gli investimenti in costruzione si contrarreb-
bero marginalmente quest’anno (-0,1%), per un
indebolimento tanto nel settore residenziale,
guanto nelle opere pubbliche.

Nel 2009, la dinamica degli investimenti po-
trebbe tornare lievemente positiva, attestandos a
+0,2%, in sintonia col miglioramento delle pro-
spettive di domanda interne ed estere. La compo-
nente dei macchinari, attrezzature e mezzi di
trasporto registrerebbe un recupero relativamente
piu consistente (+0,7%); gli investimenti in co-
struzione risulterebbero ancora in calo (-0,2%), a
riflesso delle persistenti difficolta che contrasse-
gnerebbero il settore.

Esportazioni e importazioni

Per quanto riguarda la domanda estera, le ri-
percussioni del rallentamento della congiuntura
internazionale si farebbero sentire sulle vendite
italiane all’ estero, frenate anche dagli effetti ritar-
dati del passato apprezzamento dell’euro sulle
principali valute. Nella previsione |SAE, |e espor-

INVESTIMENTI FISSI LORDI

(milioni di euro, valori concatenati, anno di riferimento 2000; dati
destagionalizzati e corretti per diverso numero di giornare lavorative)
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tazioni di beni e servizi aumenterebbero dello
0,5% nel corso dell’anno corrente (+0,8% i soli
beni) e dell’1,7% nel 2009 (+1,6% i soli beni).
Con riferimento alla sola componente delle merci,
laperditadi quotain volume nei mercati di sbocco
dell’Italia tornerebbe a risultare consistente nel
2008 (nell’ ordine di quas sel punti percentuali) e
s attenuerebbe nel 2009 (con una discesa comun-
gue superiore ai quattro punti percentuali).

Sul fronte delle importazioni, gli acquisti
dall’estero di beni e servizi dovrebbero scendere
dello 0,9% nell’anno in corso, risentendo della
flessione della domanda interna e dell’attivita
produttiva. Nel 2009, il graduale rafforzamento
congiunturale in corso d anno s accompagnereb-
be all’accelerazione pro-ciclica degli acquisti
dal’estero che s dovrebbero incrementare
dell’1,9%. Il calo dell’import, a fronte di una
dinamica ancora positiva delle esportazioni, assi-
curerebbe nel 2008 un apporto positivo della
domanda estera netta alla dinamica del PIL. Nel
2009, invece, tale contributo tornerebbe in zona
marginalmente negativa per effetto principa men-
te del recupero degli acquisti dall’ estero.

Mercato del lavoro

Nonostante il rallentamento dell’ attivita eco-
nomica, la dinamica dell’input di lavoro nel com-
plesso dell’economia si € mantenuta sostenuta
nella prima parte del 2008, grazie soprattutto al
contributo della componente dipendente dell’ oc-
cupazione. Nellastima ISAE, ladomandadi lavo-
ro, misurata in termini di unita equivaenti a
tempo pieno, dovrebbe crescere nella media
dell’anno in corso intorno alo 0,9%, solo lieve-
mente a di sotto della dinamica registrata nel
2007 (1,0%). L’incremento verrebbe trainato so-
prattutto dal settore del servizi, afronte di dinami-
che piu contenute nelle costruzioni e negative

ESPORTAZIONI DI BENI E SERVIZI
(milioni di euro, valori concatenati, anno di riferimento 2000; dati
destagionalizzati e corretti per diverso numero di giornare lavorative)
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Fonte: ISTAT. * Previsioni ISAE.

ESPORTAZIONI E MERCATI DI SBOCCO DELL'ITALIA
(variazioni percentuali)
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IMPORTAZIONI DI BENI E SERVIZI
(milioni di euro, valori concatenati, anno di riferimento 2000; dati
destagionalizzati e corretti per diverso numero di giornare lavorative)
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nell’industria in senso stretto (oltre che nell’ agri-
coltura). Un rallentamento piu marcato nella cre-
scita degli occupati € atteso invece nella prima
parte del 2009, nellamediadel quale I’ incremento
delle unita di lavoro dovrebbe collocarsi intorno
alo 0,3 per cento.

Per la prima volta negli ultimi dieci anni, nel
2008 tornera a crescere il tasso di disoccupazione
che dovrebbe collocarsi in media d’anno a 6,8%,
7 decimi di punto in piu rispetto al 2007. Tale au-
mento € il risultato non tanto di una minore crea-
zione di occupazione quanto piuttosto della scelta
di un maggior numero di persone, precedentemen-
te inattive, di pors alaricerca di una occupazio-
ne. Nella stima ISAE, tale fenomeno dovrebbe
proseguire anche nel 2009. Le ripercussioni sul
tasso di disoccupazione (che s porterebbe a
7,1%) sarebbero accentuate dalla piu contenuta
dinamica occupazionale prevista per il prossmo
anno.

Retribuzioni, produttivita e costo unitario
del lavoro

Dopo la fase di moderazione salariale regi-
strata nel 2007, I’anno in corso sembra configu-
rarsi come un anno di crescita particolarmente
intensa di redditi e retribuzioni. | dati disponibili
per la prima parte del 2008 uniti alle informazioni
relative agli incrementi retributivi stabiliti dai
principali rinnovi contrattuali siglati tralafine del
2007 ei primi mesi del 2008 portano alla previsio-
ne di una dinamica delle retribuzioni lorde per di-
pendente superiore a 4% annuo (4,2%), trainata
soprattutto dalla accel erazione osservata nel setto-
re dei servizi, sia nella componente privata che in
guella pubblica. Tale impennata nella crescita dei
salari pro capite dovrebbe esaurirsi nel corso di
guest’ anno: nella stima ISAE le retribuzioni lorde
per dipendente nel totale economia dovrebbero

OCCUPAZIONE TOTALE
(unita di lavoro standard dati destagionalizzati)
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UNITA' DI LAVORO
(variazioni percentuali)

IN COMPLESSO DIPENDENTI

2007 2008*  2009* 2007 2008*

2009*

Agricoltura -2,9 -1,2 -0,6 -0,4 -1,0
Industria 1,4 -0,6 0,3 1,3 -0,8
- in senso stretto 0,9 -1,1 0,2 1,0 -1,2
- costruzioni 2,4 0,7 0,8 2,4 0,9
Servizi 1,2 1,6 04 1,8 2,1
TOTALE 1,0 0,9 0,3 1,6 1,1

-0,3
0,2
0,0
1,0

0,6

0,5

Fonte: ISTAT.
* Previsioni ISAE.
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aumentare nellamedia del 2009 non oltre il 2,2%.
Parallelamente |a crescita dei redditi lordi per di-
pendente dovrebbe accelerare al 3,9% nel 2008,
per poi rallentare nuovamente a 2,2% I’ anno suc-
Cessivo.

La battuta d’ arresto nella crescita economica
nel 2008 unita alla tenuta della dinamica occupa-
zionale nel complesso dell’economia si riflettera
in un netto peggioramento nell’andamento della
produttivita del lavoro (-0,7%) nella media di
guest’ anno, dopo la fase di parziale recupero os-
servata nel 2007 (+0,5%). Tale deterioramento,
unito all’ accelerazione previstadel costo del lavo-
ro per dipendente, s rifletterainoltre in unanuova
accelerazione del costo del lavoro per unitadi pro-
dotto (+4,7%), dopo due anni di progressivo ra-
lentamento. Nella stima ISAE, il peggioramento
previsto nella dinamica della produttivita e del
CLUP dovrebbe concentrarsi esclusivamente nel
2008: nella stima ISAE laflessione in atto del va
lore aggiunto per occupato nel totale economia
dovrebbe interrompersi nel corso del 2009, contri-
buendo in tal modo a miglioramento dell’ anda-
mento del CLUP (cui concorrerebbe anche il
ritorno di unafase di moderazione salariale attesa
per il prossimo anno).

I nflazione

Nel corso dell’ estate si sono verificati signi-
ficativi movimenti nelle quotazioni internazionali
del petrolio, con un riassestamento che ha modifi-
cato in maniera sostanziale il quadro dell’ inflazio-
ne corrente e prevista. Fino ametaluglio il prezzo
del Brent e risultato in forte ascesa, portandosi a
ridosso di 145 dollari a barile; nei due mesi suc-
cessivi ha pero subito un brusco ridimensiona
mento, con una perdita di circa il 40% del suo
valore e riassorbendo per intero i rincari mess a
segno dall’inizio dell’ anno. Per il sistema produt-

RETRIBUZIONE E COSTO DEL LAVORO PRO CAPITE
(variazioni percentuali)

Retribuzione

Costo del lavoro

2007

2008*

2009*

2007 2008*

2009*

Agricoltura
Industria
- in senso stretto
- costruzioni

Servizi

TOTALE

3.4
2,9
2,8
3,6

1,6

2,0

0,2
3,5
3,6
3,7

4,5

4,2

0,5
2,4
2,6
19

2,2

2,2

2,4
2,6
2,4
3,9

1,6

1,9

-0,1

3,6
3,7
3,7

4,1

3,9

0,4
2,4
2,5
1,9

2,2

2,2

Fonte: ISTAT.
* Previsioni ISAE.
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tivo italiano la riduzione del costo dell’ approvvi-
gionamento di greggio e risultata leggermente piu
contenuta (intorno al 30%), poiché la correzione
del cors petroliferi s € associata ad un recupero
del valore del dollaro rispetto al’euro. Gli effetti
di queste variazioni sulla nostra struttura dei prez-
Zi sono state diverse per tempisticae intensitaali-
vello di produzione e consumo. La dinamica
complessiva del listini dei prodotti industriali si €
portatain luglio all’8,7%, ai massimi degli ultimi
tredici anni, rallentando il mese successivo.
All’inizio della catena produttiva, le imprese han-
no continuato a sopportare consistenti appesanti-
menti dei costi, provenienti essenzialmente dai
rincari del comparto energetico cui pero s e ag-
giunto negli ultimi mesi anche un intensificarsi
della ripresa dei listini dei beni intermedi. Per i
prezzi del settore dell’ energiala dinamica tenden-
ziale hatoccato una crescitarecord di oltre il 26%
in luglio e hadecelerato un po’ in agosto sullascia
degli andamenti internazionali del prezzo del
greggio. Latraslazione del maggiori costi alle fasi
successive di produzione ha dato luogo ad una ac-
celerazione dei prezzi dei beni con un maggior
contenuto di lavorazione, che tuttavia sembrereb-
be in viadi ridimensionamento. Nel caso del pro-
dotti industriali destinati al consumo, la crescita
annuadel prezzi hatoccato un massimo nel secon-
do trimestre dell’anno (sfiorando il 4,5%) e sem-
brerebbe aver intrapreso successivamente un
sentiero di rallentamento (3,7% in agosto).

A livello di distribuzione finale, I’ effetto sui
prezzi della caduta della quotazione del petrolio si
e manifestato con un po’ di ritardo: I'inflazione &
salita ancora nei mesi estivi, raggiungendo in lu-
glio e agosto un valore del 4,1%, il massimo dal
maggio del 1996; in settembre (in base alla stima
preliminare ISTAT) s sarebbe registrata una sen-
sibile riduzione, con un ritmo di crescita sceso a
3,8%. La dinamica inflativa del mes estivi, ben-

PREZZ| INTERNI
(variazioni percentuali)

2007 2008* 2009*

Indice generale prezzi al consumo

alimentari

energetici

non alimentari e non energetici
- beni

- servizi

p.m.
Indice armonizzato prezzi al consumo

Area euro

Indice generale prezzi alla produzione

alimentari

energetici

non alimentari e non energetici

1,8

3,0
14
15
0,7
2,1

2,0

2,1

3,5

4,9

35

3,4

3,5

53
11,3
2,2
0,9

31

3,6

3,5

7,1

8,4

18,4
3,3

2,3

3,2
2,4
2,0
1,0

2,8

2,3

2,4

2,6

3,0

25
2,7

Fonte: elaborazione ISAE su dati ISTAT.

* Previsioni ISAE.
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ché determinata ancora fortemente dagli impulsi
al rialzo direttamente provenienti dai prezzi degli
energetici e degli alimentari, hatuttavia conferma-
to il concretizzarsi di qualche effetto indiretto pro-
dotto dallo shock esogeno sui prezzi, con una
accelerazione anche per le principali componenti
di fondo. Nel caso del servizi (la cui crescita an-
nuae salitaad agosto al 3,4%), a momento gli au-
menti hanno interessato le voci a maggior
contenuto energetico (comei servizi di trasporto);
trai beni industriali non energetici, per quanto la
dinamica s muova complessivamente su ritmi
estremamente moderati (dall’1,3% del primo tri-
mestre al’1,6% di luglio e agosto, escludendo i
medicinali), |’accelerazione ha interessato gran
parte dei raggruppamenti.

Rispetto a quadro previsivo elaborato in
luglio dall’lSAE, il repentino mutamento di
scenario, nel tempi e nell’intensita, degli anda-
menti sui mercati petroliferi ha portato ad una
revisione in senso piu favorevole delle prospettive
inflazionistiche.

Per quanto concerne il profilo dell’ inflazione
da qui afine anno, ladinamica del prezzi dovreb-
be segnare un ulteriore rallentamento grazie alle
minori pressioni provenienti dai costi del beni
energetici e aimentari e ad un confronto con un
periodo dello scorso anno caratterizzato da anda-
menti congiunturali particolarmente sostenuti: alla
fine del quarto trimestreil tasso di crescita su base
annua potrebbe di conseguenza scendere a di sot-
to del 3,5%. L’ inflazione media del 2008 risulte-
rebbe pari a 3,5%, quas doppia rispetto a quella
del 2007; su un valore appena superiore si atteste-
rebbe la crescitadel prezzi in termini di indice ar-
monizzato, risultando piu sostenuta di quella
dell’insieme dei paesi aderenti all’UEM per un
decimo di punto percentuale.

PREZZI AL CONSUMO
(indice nazionale intera collettivita, variazioni percentuali)

514

45 |

3.9 -

33

2,7 A

2,14

15 T T
2004 2005 2006 2007 2008* 2009*

Fonte: ISTAT. * Previsioni ISAE.
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Il prossimo anno il processo di rientro dall’in-
flazione dovrebbe intensificarsi, scontando pressio-
ni inflazionistiche di origine esterna a sistema piu
contenute rispetto a quelle sopportate nel 2008 e un
andamento dei costi interni complessivamente mo-
derato. Il nuovo scenario ipotizzato per le variabili
esogene vede le quotazioni internazionali del petro-
lio riportarsi nel quarto trimestre del 2008 intorno
a cento dollari e stabilizzarsi su questo livello
nell’ anno successivo. Pur in presenza di un cambio
dell’euro sul dollaro che nella media del 2009 do-
vrebbe ridimensionarsi del 10% circarispetto a va
lore del 2008, ne conseguirebbe una ripresa del
prezzo del barile in euro abbastanza limitata. Sul
piano interno, in un contesto in cui le spinte dal lato
della domanda dovrebbero confermarsi modeste,
I atteso recupero della produttivita e il ritorno della
dinamica del costo del lavoro per unita di prodotto
su ritmi di crescita piu moderati forniranno scarse
sollecitazioni alla crescita dei prezzi. Nel primo tri-
mestre del 2009 I’ inflazione dovrebbe rallentare in-
torno a 3%, riportandosi su valori un po inferiori a
quelli di un anno prima. Il ritmo di crescita dei
prezzi comincera tuttavia a scendere in manierapiu
visibile intorno alla meta del prossimo anno, quan-
do s ridurra piu significativamente il contributo in-
flazionistico fornito dai rincari degli aimentari e,
soprattutto, verra meno quello del raggruppamento
degli energetici. Nello stesso tempo anche |’ apporto
dei servizi alla crescita dell’inflazione sara meno
sostenuto. La dinamica tendenziale potrebbe scen-
dere a 2% allafine del secondo trimestre, con qual-
che ulteriore limatura nei mesi immediatamente
successivi. Nella media del 2009 I'inflazione s at-
testerebbe a 2,3%, con una riduzione di 1,2 punti
percentuali rispetto al’anno in corso. Adottando la
definizione armonizzata a livello europeo, I'indice
del prezzi dovrebbe segnare una crescita analoga,
con un differenziale rispetto ai partner della zona
euro che tornerebbe a nostro favore per due decimi
di punto.

Finanza pubblica

La stagnazione dell’economia e una imposta-
zione leggermente espansiva della politica fiscale
determinano un temporaneo peggioramento del
deficit di bilancio nell’anno in corso; per il 2009,
grazie allamanovra gia approvata, e invece previsto
un ritorno allariduzione del disavanzo. Le previsio-
ni dell’ISAE sul bilancio risultano sostanzialmente
in linea con quanto riportato nella Nota di aggiorna-
mento del Documento di programmazione econo-
mico-finanziaria, con unaindicazione appena meno
favorevole per il prossimo anno, che non inficia
comunque la possibilitadi un profilo discendente in
linea con le regole europee di una diminuzione di
0,5 punti percentuali del saldo strutturale, cioé
corretto per il ciclo e a netto delle misure una
tantum. L'indebitamento netto delle Amministra-
zioni Pubbliche dovrebbe, infatti, attestarsi al 2,5%
del PIL quest’anno e al 2,2% nel 2009. Rispetto alle
valutazioni ufficiali, le previsioni del nostro Istituto
scontano tassi di crescita del prodotto inferiori -
soprattutto nel 2009 - e una lieve minore efficacia
degli interventi correttivi disposti per il prossimo
anno.

L'avanzo primario € atteso in riduzione a
2,6% del PIL nell’anno in corso per poi aumentare
nuovamente collocandos a 2,8% nel prossimo an-
no, grazie alla manovra. Nel 2008, il minor saldo
positivo al netto degli interessi € dovuto soprattutto
al calo delle entrate sul prodotto (dal 47,2% a
46,8%), in presenza di una lieve aumento delle
uscite primarie sul PIL (dal 44,1%al 44,2%).
Quest’ ultimo, tuttavia, risulterebbe quale combina-
zione di un incremento della quota delle spese pri-
marie correnti di sette decimi di PIL, non
completamente compensato da una riduzione
dell’incidenza di quelle in conto capitale (che scen-
derebbe dal 4,5 al 3,9%). Nel 2009 il miglioramen-
to del surplus primario deriverebbe da contributi di
entrambe le componenti di bilancio: al’ aumento di
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CONTO ECONOMICO DELLE AMMINISTRAZIONI PUBBLICHE

(milioni di euro)

2007 2008* 2009* 2007 2008 2009
USCITE
Redditi da lavoro dipendente 164.645 174.900 178.400 11 6,2 2,0
Consumi intermedi e prestazioni sociali in natura 121.460 127.500 129.900 2,1 5,0 1,9
Altre poste consumi finali 17.845 18.800 19.500 3,8 54 3,7
Spesa per consumi finali 303.950 321.200 327.800 1,6 57 2,1
Contributi alla produzione 14.198 14.600 14.100 8,7 2,8 -3,4
Prestazioni sociali in denaro 265.284 277.900 287.000 52 4.8 3,3
Altre spese correnti 24774 26.000 26.200 7.8 4,9 0,8
Spese correnti al netto interessi 608.206 639.700 655.100 3,6 52 2,4
Interessi passivi 76.726 80.400 82.800 12,4 4.8 3,0
TOTALE SPESE CORRENTI 684.932 720.100 737.900 4,5 51 2,5
Investimenti 36.134 36.900 36.900 3,9 2,1 0,0
Contributi agli investimenti 24.769 23.500 24.000 11,1 -5,1 2,1
Altre spese in c/capitale 7.590 2.300 2.500 -55,2 -69,7 8,7
TOTALE SPESE IN CONTO CAPITALE 68.493 62.700 63.400 -7,5 -8,5 1,1
TOTALE SPESE AL NETTO INTERESSI 676.699 702.400 718.500 2,3 3,8 2,3
TOTALE SPESE 753.425 782.800 801.300 3,3 3,9 2,4
ENTRATE
Imposte dirette 233.660 245.600 251.400 9,5 51 2,4
Imposte indirette 225.928 219.800 227.100 2,6 -2,7 3,3
Contributi sociali 204.772 215.200 222.300 8,0 51 3,3
Altre entrate correnti 55.272 57.000 58.900 5,9 3,1 3,3
TOTALE ENTRATE CORRENTI 719.632 737.600 759.700 6,6 2,5 3,0
ENTRATE IN CONTO CAPITALE 4.614 5.900 5.000 31 27,9 -15,3
TOTALE ENTRATE 724.246 743.500 764.700 6,5 2,7 2,9
SALDO CORRENTE 34.700 17.500 21.800
SALDO IN CONTO CAPITALE -63.879 -56.800 -58.400
INDEBITAMENTO NETTO -29.179 -39.300 -36.600
INDEBITAMENTO NETTO AL NETTO INTERESSI 47.547 41.100 46.200

Fonte: ISTAT.
* Previsioni ISAE.
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CONTO ECONOMICO DELLE AMMINISTRAZIONI PUBBLICHE
(in percentuale del PIL)

2007 2008* 2009*
USCITE
Redditi da lavoro dipendente 10,7 11,0 11,0
Consumi intermedi e prestazioni sociali in natura 7,9 8,0 8,0
Altre poste consumi finali 1,2 1,2 1,2
Spesa per consumi finali 19,8 20,2 20,1
Contributi alla produzione 0,9 0,9 0,9
Prestazioni sociali in denaro 17,3 17,5 17,6
Altre spese correnti 1,6 1,6 1,6
2,5 2,6 2,5
Spese correnti al netto interessi 39,6 40,3 40,2
Interessi passivi 5,0 51 51
TOTALE SPESE CORRENTI 44,6 45,3 45,3
Investimenti 2,4 2,3 2,3
Contributi agli investimenti 1,6 1,5 1,5
Altre spese in c/capitale 0,5 0,1 0,2
TOTALE SPESE IN CONTO CAPITALE 4,5 39 3,9
TOTALE SPESE AL NETTO INTERESSI 44,1 44,2 44,1
TOTALE SPESE 49,1 49,3 49,2
ENTRATE
Imposte dirette 15,2 15,5 15,4
Imposte indirette 14,7 13,8 13,9
Contributi sociali 13,3 13,5 13,6
Altre entrate correnti 3,6 3,6 3,6
TOTALE ENTRATE CORRENTI 46,9 46,4 46,6
ENTRATE IN CONTO CAPITALE 0,3 0,4 0,3
TOTALE ENTRATE 47,2 46,8 46,9
SALDO CORRENTE 2,3 1,1 1,3
SALDO IN CONTO CAPITALE -4,2 -3,6 -3,6
INDEBITAMENTO NETTO -1,9 -2,5 -2,2
INDEBITAMENTO NETTO AL NETTO INTERESSI (1) 31 2,6 2,8
PRESSIONE FISCALE INTERNA (2) 43,3 42,9 43,1
DEBITO PUBBLICO 104,0 103,9 103,4
Fonte: ISTAT.

* Previsioni ISAE.

(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute all'arrotondamento delle cifre decimali.

(2) (Imposte dirette, imposte indirette, contributi sociali, imposte in conto capitale)/PIL. Al netto della quota delle risorse proprie IVA di pertinenza
dell'Unione Europea.
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un decimo di PIL delle entrate (al 46,9%) si accom-
pagnerebbe una riduzione, sempre di un decimo,
delle uscite primarie (al 44,1%), ascrivibile aquelle
correnti.

Le uscite correnti a netto degli interessi, dopo
la notevole crescita del 2008 (+5,2%, con incre-
menti molto sostenuti in tutti i grandi comparti di
spesa), dovrebbero sperimentare un forte rallenta-
mento nel 2009 (+2,4%). Le uscite in conto capita-
le, dopo due anni consecutivi di riduzioni,
dovrebbero tornare a crescere - seppure di poco -
nel prossimo anno (+1,1%).

L’ onere per il servizio del debito, dopo essere
sceso per un decennio sino a 2005, e tornato a cre-
scere dal 2006, aumentando sia in valore assoluto
che in percentuale del PIL sino allo scorso anno,
guando ha raggiunto il 5% del prodotto. Nell’ anno
in corso, la spesa per interessi dovrebbe salire al
5,1% per poi stabilizzarsi su tale livello nel 2009.

Il saldo di parte corrente - tornato in attivo nel
2006 dopo essere stato negativo nel triennio 2003-
05 - e migliorato nello scorso anno raggiungendo il
2,3% del PIL e dovrebbe ridimensionarsi al’1,1%
nel 2008 per poi aumentare all’ 1,3% nel 2009. Il di-
savanzo in conto capitale calerebbe da 4,2% del
2007 al 3,6% nell’anno in corso per poi rimanere
stabile sul prodotto.

Secondo I’ SAE, lapressione fiscale - misurata
come quota sul PIL del complesso delle imposte di-
rette, indirette e in conto capitale e del contribuiti
socidli, effettivi e figurativi - dovrebbe diminuire di
quattro decimi di punto percentuale di PIL nel
2008, a 42,9%, e aumentare di due nel 2009. I
peso del fisco, infatti, scenderebbe nell’ anno in cor-
so in particolare grazie agli interventi sull’ICl ealle
disposizioni di riduzione del cuneo fiscale, riguar-
danti I'lRAP sin dallo scorso anno ma con impatto
soprattutto nel 2008. Nel 2009, la manovra netta
sulle entrate di circa4,7 miliardi di euro - contenuta
nella legge 133 e riguardante in massima parte ag-

gravi di imposta per i settori energetico, bancario e
assicurativo - piu che compenserebbe gli effetti dei
provvedimenti di riduzione delle aliquote IRES (e
concomitante ampliamento della base imponibile)
disposti nellafinanziaria per il 2008.

Il rapporto debito/PIL - tornato a ridursi nel
2007, dopo due anni di aumenti consecutivi -
dovrebbe scendere appena nell’anno in corso e in
misura piu consistente nel prossimo. Il debito
dovrebbe, infatti, ridursi dal 104 % del PIL registra-
to nello scorso anno a 103,9 % e poi ulteriormente
al 103,4% nel prossimo. La previsione per il 2008
tiene conto delle anticipazioni, di 9,1 miliardi, con-
cesse dallo Stato a talune Regioni (Lazio, Campa-
nia, Molise e Sicilia) per garantire la liquidita
necessaria all’ estinzione dei debiti sanitari cumulati
da tali amministrazioni sino ala fine del 2005. Gli
importi concernenti il debito pubblico non conten-
gono somme derivanti da dismissioni mobiliari.

Questa nota €& stata conclusa con le
informazioni disponibili all'8 ottobre 2008. E’ stata
redatta da Sandro Calabresi, Sergio de Nardis,
Anita Guelfi, Maria Cristina Mercuri, Daniela
Rossi e Claudio Vicarelli. Hanno collaborato
Cristina Brandimarte e Massmo Mancini;
coordinamento di Sergio de Nardis





