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1. IL CONTESTO ECONOMICQ INTERNAZIONALE
PER GLI ANNI 1998-1999

I pil recenti avvenimenti economici internazionali hanno riproposto il proble-
ma della velociti di trasmissione degli shock finanziari e valutari e deil’entica della
ricaduta sulle singole economie reali. Nei paesi occidentali & in dubbio I'effettiva
realizzazione degli scenari positivi previsti fino a pochi mesi fa.

Rispetto alle previsioni della primavera scorsa di un tasso di crescita mondiale
superiore al 3 per cento per il 1998 e del 3,7 per cento per il 1999, le ultime proie-
zioni tendono a non superare il 2 per cento per 'anno in corso e il 2,5 per cento per
il 1999. Anche la stima del tasso di crescita del commercio mondiale & stata rivi-
sta per il 1998 al 3,7 per cento (9,7 per cento nel 1997).

La perdurante recessione dell’economia giapponese, la marcata contrazione del-
l'attivitd economica nelle economie pitt dinamiche del Sud Est asiatico, la vastiti e
profondita della crisi russa, il pericolo di contagio delle crisi regionali nei confron-
ti di paest caratterizzati da solidi fondamencali, costituiscono i principali fattori al-
la base di tale revisione delle prospettive di crescita.

Dopo i consistenti rialzi registrati nell’arco dei primi mesi dell'anno, gli indici
azionari hanno subiro una correzione, conservando tuttora un’elevata volatilita e con-
tribuendo al clima di incertezza che ha caratterizzato i mercati nella seconda parte del
‘08. Le attese di ulteriori variazioni negative nel valore della ricchezza finanziaria,
nonché minore fiducia da parte di famiglie e investitori nella possibilita di un rapi-
do ritorno a una crescita sostenuta contribuiscono al formarsi di una dinamica della
domanda interna che in molti paesi induscrializzati si rivela inferiore alle previsioni.

L’ateenuarsi del ciclo economico, il rilevante afflusso di capitali resisi disponibili
a seguito delle situazioni di crisi in cui versano molti paesi emergenti, lo spostamen-
to di attivicz finanziarie dal comparto azionario a quello obbligazionario hanno por-
tato, nella maggioranza dei paesi industrializzati, a una diminuzione nei tassi di in-
teresse a lungo termine maggiore delle previsioni. Tale riduzione ha concribuiro ad
artenuare gli efferci negarivi sulla crescita dei fattori descritti in precedenza.

Nei paesi emergenti del Sud Est asiatico, le forti svalurazioni dei tassi di cam-
bio stanno rapidamente contribuendo al miglioramento dei saldi di parte corrente
e della posizione finanziaria verso U'estero di quei paesi.

Conrinua per i paesi produtrori I'effetto negativo sull'artiviti economica e sul saldo
di parte corrente indorto dal livello estremamente basso raggiunto dai prezzi delle ma-
terie prime. Cid & peraltro fattore di contenimento dell'inflazione nei paesi importatori.
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Per quanto concerne l'andamento delle singole economie, negli Scati Unitj  Gli Stati Uniti
sembra avviata quella decelerazione piti volte annunciata come imminente. I
principali indici anticipatori (I'evoluzione degli investimenti, il grado di uti-
lizzo degli impianti, I'andamento del settore automobilistico e delle costruzio-
ni, e la performance dei mercati azionari) segnalano un indebolimento della cre-
scita economica. La domanda interna si era mantenuta sostenuta nel primo se-
mestre, ma nel terzo trimestre mosera una dinamica pitt moderaca. La fiducia dei
consumatori sembra accusare, oltre che la cadura dei corsi azionari, 'incertezza
sulla sicuazione politica del paese. Quest'ultima sarebbe anche all'origine del re-
cente deprezzamento del dollaro, la cui quotazione & scesa a 1,68 marchi per dol-
laro (22 settembre) a fronte di 1,85 all'inizio di aprile e 1,80 alla fine di
agosto. L'indebolimento della valuta statunitense ha seguito anche l'annuncio
da parte della Federal Reserve di un possibile allentamento delle condizioni
monetarie.

E' divenuta pit critica la situazione del Giappone che non riesce a superare la Il Giappone
fase recessiva. La debolezza della domanda interna ¢, in particolare, quella degli in-
vestimenti sono responsabili dell’andamento del PIL, che ha segnato nel periodo
aprile-giugno una variazione negativa per il terzo trimestre, consecutivo. Anche
I'attesa espansione della domanda estera a seguito del forte deprezzamento dello
yen, appare compromessa dal protrarsi della crisi del Sud-Est asiatico. Le misure fi-
scali espansive adotrate dal nuovo governo giapponese dovrebbero consentire una
modesta ripresa nella seconda meta dell'anno; tuccavia, le previsioni sul tasso di cre-
scita annuo mostrano un valore negativo per il 1998 (~2,1 per cento). Per il 1999
si stima una debole ripresa (circa +1,0 per cento), nonostante |'orientamento deci-
samente espansivo della politica monetaria (il tasso di sconto & stato ridotro dallo
0,50 allo 0,25 per cento il 9 seccembre scorso).

Dal lato dell'economia finanziaria, permangono le difficolta del sistema banca-
rio, ancora caratterizzato da elevate sofferenze e dalla notevole esposizione verso 1
paesi emergenti, I} totale dei crediti concessi a tali paesi & stimato per il 1997 ad
oltre il 140 per cento del capitale proprio, per un ammontare complessivo di circa
270 miliardi di dollari.
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I Pacesi Eurcpei

La Francia

Il Regno Unito

Il Canada

I paesi europei, in particolare quelli dell'Euro, nonostante il rallentamento del-
'economia mondiale, continuano a presentare un’evoluzione relativamente dina-
mica grazie al sostegno della domanda interna. In particolare, gli investimenti - so-
prattutto quelli in macchinari e attrezzature — sono favoriti dai bassi tassi d'inte-
resse reali che hanno pili che compensato il rallentamento delle esportazioni verso
i paesi asiatici. Il tasso di inflazione & stimaro al di sotto del 2,0 per cento sia per
['anno in corso sia per il 1999. Cid rende plausibile I'ipotesi di convergenza dei tas-
si di interesse nominali nell’area dell’Euro ai tassi di Francia e Germania enctro il 1°
gennaio 1999.

In Germania le prime stime relative al secondo trimestre hanno evidenziato in
termini congiunturali un'evoluzione piti moderata di quanto rilevato nei primi tre
mesi dell’anno. Nella media del primo semestre la crescita & risulraca pari al 2,9 per
cento in termini tendenziali, confermando la possibilica di rispettare 'obiettivo del
governo tedesco di un incremento compreso tra il 2,5 e il 3 per cento. Il mercato
del lavoro risulta, turcavia, cararcerizzato da un tasso di disoccupazione ancora su-
periore all’11 per cento, nonostante i programmi di lavoro finanziati dal governo.

L'economia francese & sostenuta da una favorevole performance della domanda in-
terna, che riguarda sia i consumi delle famiglie sia gli investimenti produrtivi.
Secondo le piu recenti informazioni statistiche rese note dall’INSEE, la crescita del
PIL potrebbe anche superare, nell'anno in corso, I'obiettivo del governo francese del
3 per cento € mantenersi a tale ritmo nel 1999. Nonostante la contrazione nelle
esportazioni dovura alla crisi asiatica e il minor vigore della domanda intra-euro-
pea, la ripresa dell'attivica e il piu elevato grado di utilizzo dei fattori produetivi
hanno favorito un netto recupero degli investimenti, che beneficiano anche dei bas-
si tassi d'interesse.

In rallentamento appare |'economia britannica, anche a seguito del continuo ap-
prezzamento della sterlina inglese. Nel secondo trimestre dell'anno corrente la cre-
scita del PIL si & circa dimezzarta rispetto al primo trimestre e un'ulteriore decele-
razione ¢ actesa nel crimestre in corso. Nonostante il bilancio pubblico preveda un
incremento medio annuo delle spese pubbliche in termini reali di circa il 3 per cen-
to nel triennio 1999-2001, gli alti tassi d'interesse e i costi unitari del lavoro poco
competitivi inducono a ritenere probabile uno scenario di medio periodo caratre-
rizzato da una dinamica moderata dell’activitd economica. 1l tasso di crescita del
PIL & stimato di poco superiore al 2 per cento per 'anno in corso ed al di sotto
dell'1,s per cento per il 1999.

L'economia canadese ha mostrato una buona tenuta nel primo trimestre del-
I'anno in corso. A partire dal secondo trimestre, tuttavia, il processo di corre-
zione del ciclo delle scorte e le censioni sociali nei seccori aucomobilistico ed edi-
le, si sono aggiunti all'indebolimento della domanda estera originando un ral-
lentamento nella dinamica del PIL, che si mantiene comunque sostenuca (le pre-
visioni del tasso di crescita reale risultano superiori al 3,0 per cento). La situa-
zione del mercato del lavoro mostra una riduzione del tasso di disoccupazione
nel 1998, pur mantenendosi su livelli pili elevati rispetto agli Scati Uniti e al
Regno Unito.
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Tavola 1.1 - INDICATORI MACROECONOMIC! DEI PRINCIPALI PAESI INDUSTRIA
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II.  L’ECONOMIA ITALIANA NEL 1998 E LE PREVISIONI
PER IL 1099

.1 Il quadro macroeconomico

Nell'anno in corso l'economia italiana manifesta un aumento dell'attivita pro-
duttiva pit lento del previsto. Venuti meno alcuni dei fartori congiunturali (in-
centivi auto e accumulo di scorte) che nella seconda meti del 1997 hanno concri-
buito in misura rilevante alla crescira, si sono manifestati gli effecti negativi lega-
ti al deterioramento del quadro internazionale. La riduzione dei tassi di interesse
connessa all'ingresso nella UEM favorisce, tuttavia, la liberazione di risorse a favo-
re delle imprese e stimola gli investimenti.

La stabilita’ macroeconomica interna ha cominciato a dispiegare 1 primi effet-
ti positivi sul mercato del lavoro, dando luogo, dopo sei anni consecutivi di risul-
tati negativi, ad un aumento dell’ occupazione, sebbene ancora modesto.

I PIL, dopo aver registrato una lieve flessione congiunturale nel primo trime-
stre del 1998, ha mostraro nei successivi tre mesi un moderato recupero. Si stima
che la ripresa possa accentuarsi nella seconda parte dell’anno.

La domanda interna europea dovrebbe, infatti, progressivamente sostituire
quella asiatica nel sostegno alle esportazioni nazionali, mentre si sta rapidamente
riassorbendo la spinta sulle importazioni esercitata dai fattori congiunturali so-
pracitati.

Il consolidamento del potere d'acquisto dei salari registrato nel corso degli ul-
timi tre anni, unito ad orientamenti meno prudenziali delle famiglie, dovrebbe,
inoltre, contribuire alla ripresa dei consumi nel secondo semestre. Il reddito di-
sponibile delle famiglie, infatti, pur scontando la ridotez dinamica della compo-
nente dei redditi non da lavoro dipendente, continua a crescere in termini reali, ri-
fletrendo il lieve miglioramento del quadro occupazionale ed il ridimensionamen-
to delle esigenze di consolidamento fiscale.

I nuovo ciclo di investimenti, avviato nella seconda parte del 1997, dovrebbe
rafforzarsi in corso d'anno, favorito dalle condizioni di maggiore profiteabilita’ de-
rivanti dalla riduzione degli oneri finanziari e dal contenimento dei costi unitari
del lavoro.

Sulla base di queste tendenze, si stima che mediamente nel 1998 il PIL do-
vrebbe aumentare dell’1,8 per cento, 0,3 punti oltre il risultato dell'anno prece-
dente.

La crescita rifletterd il netto ridimensionamento tispetto al 1997 del contribu-
to dei consumi delle famiglie e, viceversa, I'aumento dell'apporto degli investi-
menti. La domanda estera netea si manterra negativa, seppure in misura inferiore
al 1997. Le scorte, dopo I'accumulo eccezionale registrato lo scorso anno, dovreb-
bero offrire un contributo limirato.

L'economia
italiana nel 1998

I contributi alla
crescita
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Tavolo IL1. - CONTRIBUTI A RESCITA DEL PIL

La domanda Tra le componenti della domanda, i consumi delle famiglie rallenterebbero dal
2,4 del 1997 all’1,5 per cento. Tenuto conto del venir meno degli incentivi auto,
che nel 1997 hanno determinato una crescita addizionale di questo aggregaco pari
ad un punto percentuale, la dinamica dei consumi sarebbe, comunque, nel 1998
piti elevata di quella mediamente registrata nel corso degli ultimi anni.
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Gli investimenti in macchinari, attrezzature e mezzi di trasporto dovrebbero
intensificare i ritmi di crescita registrati nel 1997 (da 2,6 2 6,5 per cento), mentre
le politiche volte ad attivare le grandi opere infrascructurali nelle aree depresse e gli
incentivi predisposti dal Governo a favore dell’edilizia residenziale mostrano i pri-
mi effetti sugli investimenti del comparto edile che, invertendo le tendenze sfavo-
revoli degli ultimi anni, tornano a crescere.

Per quanto artiene le componenti estere della domanda, il divario di crescita tra
esportazioni ed importazioni, negativo nel 1997 per 5,5 punti percentuali, do-
vrebbe ridursi a circa 2 punti. All'andamento sfavorevole della bilancia estera net-
ta si contrappone il significativo miglioramento delle ragioni di scambio: si stima
che il saldo commerciale della bilancia dei pagamenti raggiunga il 4,3 per cento
del PIL (4,1 nel 1997), mentre il saldo corrente dovrebbe collocarsi sugli stessi va-
lori in rapporto al PIL registrati nell’anno precendente ( 3,2 per cento).

Dal lato dell'offerta, tutti i settori produttivi mostrano andamenti positivi.
L’industria in senso stretto secondo le stime aumentera il proprio valore aggiunto
di poco meno del 3 per cento. I servizi di mercato, interessati da ampie riscruceu-
razioni e pit sensibili al rallentamento dei consumi, dovrebbero conseguire un ri-
sultato lievemente inferiore a quello registrato nel 1997.

REAGGIUNTO A) PREZZI DI MERCATO (o prezzi costant bdse 1990=100)

Alle dinamiche produttive descritte si accompagna un aumento stimarto in 0,3
punti percentuali della domanda di lavoro, che sconca le flessioni registrate nella
Pubblica Amministrazione, nell'agricoltura e nelle coscruzioni.

Come nel biennio precedente, la dinamica retributiva si presenta nel 1998 pit
elevata dell'inflazione. I recuperi di produttivicd assorbono la crescita del costo del
lavoro per dipendente, in particolare.nell'industria in senso stretto, ed il recupero

Costi ¢ prezzi
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Cambi, tassi
¢ obicttivi di
finanza pubblica

dei margini, atteso dopo la lieve compressione registrata nel 1996-97, dovrebbe dar
luogo, secondo le stime, ad un aumento del deflacore del PIL dell’ordine del 2,6
per cento, in linea con quello rilevato nell’anno precedente.

Tavolo I1.4. - CONTO ECONOMICO DELLE RISORSE £ DEGLI FMPIEGHI (Prezzi impliciti)

Le tendenze dei fattori interni della produzione si rifiectono sui prezzi implici-
ti dei consumi: nonostante la significativa caduta dei prezzi all'imporcazione, il de-
flatore dei consumi delle famiglie €' atteso ridursi in misura molto limitata rispet-
to all'anno precedente, dal 2,4 al 2,3 per cento.

In termini di indice dei prezzi al consumo delle famiglie operai-impiegati, I'o-
biettivo di inflazione posto nel D.P.E.F., part all'1,8 per cento nel 1998, risulea,
comunque, pienamente conseguibile.

La moderata dinamica dei prezzi risulta favorita dalla stabilita del cambio. Nei
primi mesi dell’anno il processo di convergenza verso le rispettive parita cencrahi
comune a tutte le valute aderenci agli Accordi Europei di Cambio ha interessato
anche la lira che si ¢ lievemente deprezzata, portandosi poco al di sotto di tali va-
lori; il cambio effettivo nominale della lira si @ indebolito, risentendo anche del for-
te apprezzamento del dollaro nei confronti di tutte le principali valute.

All'indomani dell'ammissione dell’Italia alla terza fase della UEM, il cambio
della lira ha ripreso ad apprezzarsi verso il marco, toccando a fine giugno il valore
di 985 e stabilizzandosi intorno a 986 nei due mesi successivi. A partire da set-
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CONTO ECONOMICO D RISORSE E DEGLI tMPIEGHI (a prezzi corenti}

tembre la debolezza mostrata dal dollaro, pur in presenza di un lieve deprezzamento
della lira verso il marco - contenuto, comunque, entro la pariti centrale - sta de-
terminando una lieve tendenza all'apprezzamento del cambio effettivo nominale
della lira.

Il tasso di cambio a termine lira-marco per la fine del 1998, dopo una fase
di deprezzamento all'inizio dell’anno, si & progressivamente rafforzato nei mesi
seguenti, riportandosi stabilmente su valori prossimi alla parita centrale dalla
fine di maggio e allontanandosene lievemente soltanto negli ultimi giorni di
agosto.

Nel 1998, i rendimenti in lire dei titoli di stato a lungo termine hanno conti-
nuato a ridussi. La discesa & stata favorita nel primo quadrimestre dell'anno dal con-
solidamento delle attese di stabilita dei prezzi, dalle migliorate prospettive dei con-
ti pubblici, dal progressivo dissiparsi delle incertezze sulla partecipazione deil'Italia
all'UEM dal 1° gennaio 1999. I rendimenti dei BTP ed il loro differenziale rispet-
to ai corrispondenti tassi tedeschi st sono portati su valori minimi storici (il ren-
dimento dei BTP triennali, per esempio, & sceso di recente al di sotto del 4 per cen-
to). A partire dal mese di maggio, la fase di turbolenza registrata sui mercati fi-
nanziari conseguente all'aggravarsi della crisi in Asia si & riflessa in una aumenta-
ta volatilitd dei rendimenti; il leggero ampliamento del differenziale rispetto ai tas-
si tedeschi che si & prodoreo, non ha turtavia messo in pericolo la raggiunta con-
vergenza dei tassi a lunga italiani a quelli europei.

La discesa ﬂci tassi
di interesse
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Per quanto riguarda i tassi del mercato monerario, il processo di convergenza
non pud dirsi ancora concluso. Sebbene il differenziale a tre mesi con i tassi tede-
schi sia sceso a circa 130 punti base, dai 260 di febbraio, esso rimane ancora di-
stante da quello del segmento a lunga. L'anomalia verra a scomparire nei prossimi
mesi quando, con l'inizio delle operazioni della Banca Centrale Europea, il proces-
so di convergenza dei tassi di interesse a breve Europet sara completato.

Figura I1.1 - DIFFERENZIALE DEI TASSI [TALUA/GERMANIA A 3 MESI

Figura I1.2 - DIFFERENZIALE DEI TASS! ITALIA/G! NIA A 10 ANNI
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Tovola IL6. - Eg;l;RONTO TRA LE PREVISION! DEGLI U MESI £ IL PRECONSUNTIVO

La maggiore vivacita dell'attivith economica attesa per la fine dell'anno in
corso dovrebbe consolidarsi nel 1999, in linea con il graduale miglioramento che
si ipotizza per il quadro internazionale e con le prospettive favorevoli legate alla
piena adesione alla UEM. I successi conseguiti nel processo di aggiustamento del-
'economia consentono, ora, di estendere gli obiettivi delle politiche economiche
alle variabili dello sviluppo, dell'accupazione e del riequilibrio territoriale. La
politica di potenziamento delle infrastrutture, con I'ausilio dei nuovi strumentt
di programmazione negoziata, dovra accelerare l'attuazione dei progerti di inve-
stimento nelle aree depresse del paese, assicurando il continuo miglioramento
nell'utilizzo dei fondi struccurali della UE. 1 quadri previsionali per il 1999 e per
gli anni successivi scontano, pertanto, il perseguimento di tali obiectivi.

Nel 1999 I'espansione del PIL & stimata pari al 2,5 per cento. Lo sviluppo sara
trainato dalla domanda interna: sia i consumi che gli investimenti manifesteranno
un rafforzamento, mentre le esportazioni nette daranno ancora un contributo ne-
gativo alla crescita.

In particolare, si prevede che i consumi delle famiglie zumentino del 2,1 per
cento risperto all 1,5 del 1998, rifleccendo la maggiore fiducia e T'ulteriore cresci-
ta de! reddito reale disponibile delle famiglie: le politiche fiscali meno restrittive e
la ripresa occupazionale dovrebbero decerminare un incremento di tale aggregato
molto piu’ significativo di quello registrato negli ultimi anni.

L’economia
italiana nel 1999

La domanda
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L'offerta

Costi e prezzi

La domanda di beni strumentali & scimata nel 1999 in ulteriore aumento, sia
nel comparto dei macchinari (dal 6,5 del 1998 all'8,2 per cento), sia nelle costru-
zioni (dal 2,0 del 1998 al 5,0 per cento), riflettendo le migliori condizioni di fon-
do dell'economia e gli impulsi derivanti dalle politiche de! Governo.

Dal lato estero, le esportazioni dovrebbero beneficiare della maggiore espansio-
ne del commercio mondiale, mentre alla ripresa della domanda interna corrispon-
dera solo una lieve accelerazione delle importazioni derivante da una minore ela-
sticita al PIL di questa componente. Il saldo corrente della bilancia dei pagamenti
restera poco al di sopra del 3 per cento del PIL.

Dal lato dell’offerta, il rafforzamento della crescita dovrebbe manifestarsi sia nei
settori della crasformazione industriale sia nelle costruzioni. Ne risultera stimola-
to in misura significativa anche il sectore terziario.

La ripresa produttiva, che coinvolgera tucti i setcori, dovrebbe rifiettersi positi-
vamente sulla dinamica della domanda di lavoro. Tenuto conto delle politiche mes-
se in atto dal Governo per lo sviluppo e I'occupazione, si stima un aumento degli oc-
cupati pari a 0,6 per cento, con segni negativi solo nell'agricoltura e nella P.A..

_ Il miglioramento del quadro occupazionale, in presenza di un’espansione mo-
derata dell’offera di lavoro, dard luogo ad una riduzione del tasso di disoccupa-
zione.

Le recribuzioni lorde per dipendente sono stimate espandersi nel 1999 a un tas-
so del 2,5 per cento, in coerenza con il tasso di inflazione programmata e con i mi-
glioramenti di productivitd. Ne deriverebbe un incremento dei costi unitari del la-
voro contenuco nello 0,8 per cento per I'intera economia e lievemente negativo per
I'industria in senso streteo.

Tavola I.7 SEORINIlII’-RI%Ig;O TRA LE PREVISIONI DEGL! ULTIMI 12 MESI E LE PREVISIONI ATTUALI




