3.9 LE PROSPETTIVE

Prosegue Dalla pubblicazione dell’ultimo quadro previsivo nel Bollettino economico dello
I'espansione scorso gennaio, le stime di crescita del prodotto e degli scambi mondiali
dell’economia formulate dai principali organismi internazionali sono rimaste pressoché
mondiale; inalterate, pur in presenza di recenti segnali di rallentamento in alcune
aumenta lavolatilita  economie; le quotazioni in dollari delle materie prime energetiche sono ora
dei mercati finanziari pit elevate; la volatilitd dei mercati finanziari ¢ salita con decisione (cfr. il

riquadro: Le ipotesi alla base del quadro previsivo). Nelle nostre previsioni ¢
incorporata 'ipotesi che il commercio mondiale — riportatosi nel 2010 ai livelli pre-crisi — si sviluppi
a un ritmo annuale prossimo all’8 per cento nel biennio in corso, grazie soprattutto all’apporto
fornito dalle economie emergenti. L’evoluzione prevista per i conti pubblici italiani tiene conto
delle misure correttive approvate dal Governo lo scorso 30 giugno (cfr. i riquadri: L attuazione del
primo semestre europeo e La manovra di finanza pubblica). Come di consueto, le ipotesi sui rendimenti
dei titoli di Stato sono state formulate sulla base delle quotazioni medie dei mercati nei dieci giorni
lavorativi antecedenti la finalizzazione dello scenario previsivo.

LE IPOTESI ALLA BASE DEL QUADRO PREVISIVO

Le ipotesi sulla crescita del prodotto e degli scambi mondiali sono coerenti con quelle utilizzate
ai fini delle proiezioni per 'area dell’euro pubblicate lo scorso giugno nel Bollettino mensile della
Banca centrale europea. Nel biennio 2011-12 'economia mondiale si espanderebbe di oltre il 4
per cento annuo, con un incremento assai piu rapido nei paesi emergenti; gli scambi internazionali
—aumentati di circa il 12 per cento nel 2010 — si svilupperebbero di poco meno dell’8 per cento, in
media, nel biennio di previsione. Tali valutazioni sono meno ottimistiche delle stime del’OCSE,
mentre non si discostano in misura rilevante da quelle della Commissione europea e del Fondo
monetario internazionale. Le ipotesi relative ai tassi di cambio e di interesse e al prezzo del petrolio
sono state aggiornate sulla base delle quotazioni dei dieci giorni lavorativi antecedenti il 12 luglio
2011. Sulla base delle quotazioni dei futures, si ipotizza che il prezzo del greggio di qualita Brent
sia pari in media a 112,6 dollari al barile nell’anno in corso e a 113,2 il prossimo. I tassi di interesse
a tre mesi, calcolati sulla base delle quotazioni dei contratti futures sull’Euribor, si porterebbero
all’'1,6 per cento nella media del 2011, per poi salire al 2,1 per cento nel 2012; i tassi a lungo
termine (corrispondenti al rendimento di un paniere di titoli di Stato la cui durata finanziaria &
di circa sei anni) sarebbero pari al 4,5 per cento quest’anno e al 5,2 nel prossimo. Per i cambi,
ipotesi che tutti i tassi bilaterali si mantengano invariati sui livelli medi osservati nelle ultime
due settimane implica un rapporto dollaro-euro pari a 1,43 lungo 'intero orizzonte di previsione.
L’evoluzione prevista per i conti pubblici italiani tiene conto delle misure correttive approvate dal
Governo lo scorso 30 giugno.

Nel 2011-12 lacrescita In Italia le informazioni provenienti dagli indicatori congiunturali segnalano
in Italia continuerebbe  un’accelerazione dell’attivita economica nel secondo trimestre di quest’anno, dopo

a ritmi moderati. sei mesi di sostanziale stagnazione, nei quali si ¢ ampliato il ritardo di crescita nei
Resterebbe debole confronti dei principali paesi dell’area dell’euro. Si stima che il prodotto continui ad
la domanda interna aumentare a un ritmo moderato, leggermente inferiore a quello del trimestre appena

concluso, nel prosieguo dell’orizzonte previsivo. Lattivita economica risentirebbe
di una domanda interna privata ancora debole e degli effetti delle misure di riequilibrio dei conti pubblici:
il PIL dell'Ttalia aumenterebbe dell’1,0 per cento questanno e dell’l,1 nel 2012 (tav. 8; fig. 32). Tali
previsioni non si discostano in maniera significativa dal quadro previsivo presentato nel Bollettino economico
dello scorso gennaio: la dinamica piti sostenuta ora attesa per il commercio mondiale verrebbe compensata
dall’apprezzamento dell’euro e dalle piti elevate quotazioni del greggio.
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Le vendite all’estero

si riporterebbero

in prossimita dei livelli
pre-crisi nel 2012

Le esportazioni di beni e
servizi crescerebbero a ritmi
abbastanza sostenuti, in
media di quasi il 6 per
cento all’anno nel biennio
2011-12, riflettendo anche un buon andamento
delle vendite all'interno dell’area dell’euro. La
quota di mercato dei prodotti italiani — misurata
a prezzi e cambi correnti — rimarrebbe pressoché
invariata rispetto al 2010; quella calcolata sulla
base dei volumi scambiati scenderebbe lievemente,
portandosi al 2,2 per cento. Alla fine del 2012
verrebbe recuperata quasi per intero la contrazione
complessiva delle esportazioni sofferta durante la
crisi.

Gli investimenti L’accumulazione di capitale

in macchinari produttivo — dopo la
e attrezzature battuta di arresto tra la fine
aumenterebbero del 2010 e [linizio di

questanno, in  parte
conseguente  all’esaurirsi degli effetti  degli

incentivi fiscali in vigore sino alla meta del 2010
— tornerebbe ad accelerare a partire dal trimestre
in corso, sospinta dalle prospettive di domanda e
di profittabilita delle imprese. Si avvierebbe al
termine la prolungata fase di contrazione della
spesa in edilizia residenziale che, pur ristagnando
nella media di quest’anno, tornerebbe a espandersi
di oltre il 2 per cento nel 2012.

La ripresa
dell’occupazione,
del reddito disponibile

La ripresa dell’occupazione
procederebbe a rilento. Nel
2011 risulterebbe ancora
e dei consumi modesta la creazione di
proseguirebbe nuovi posti di lavoro, anche
gradualmente per via del graduale

riassorbimento nei processi
produttivi del personale in Cassa integrazione.
Ne risentirebbe il reddito disponibile, che
verrebbe influenzato anche dal contenimento dei
trasferimenti  del ~ settore  pubblico e

Tavola 8

Scenario macroeconomico in Italia
(variazioni percentuali sull’anno precedente,
salvo diversa indicazione)

VOCI 2010 201 2012
PIL (1) 1,2 1,0 1,1
Consumi delle famiglie 1,0 0,9 0,9
Consumi collettivi -0,6 -0,4 -0,5
Investimenti fissi lordi 2,3 1,5 2,9
Esportazioni totali 8,9 6,2 5,3
Importazioni totali 10,3 6,3 4.8
Variazione delle scorte (2) 0,7 0,3 0,0
IPCA (3) 1,6 27 1,9
Competitivita all'export (4) 1,8 -3,9 -1,4

Fonte: elaborazioni su dati Banca d'ltalia e Istat.

(1) Per il PIL e le sue componenti: quantita a prezzi concatenati; variazioni
stimate sulla base di dati trimestrali destagionalizzati e corretti per il numero
di giornate lavorative. — (2) Contributi alla crescita del PIL; valori percentuali. —
(3) Indice armonizzato dei prezzi al consumo. — (4) Calcolata confrontando il
prezzo dei manufatti esteri con il deflatore delle esportazioniitaliane di beni (esclusi
quelli energetici e agricoli); valori positivi indicano guadagni di competitivita.

Figura 32

PIL e contributi alla crescita delle principali
componenti di domanda e delle importazioni (1)
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Fonte: elaborazioni su dati Banca d'ltalia e Istat.
(1) Dati destagionalizzati e corretti per le giornate lavorative.

dall’accelerazione dei prezzi nell’anno in corso. I consumi delle famiglie continuerebbero ad aumentare
a un ritmo lievemente inferiore a quello del PIL. Gli acquisti di beni durevoli, caduti di oltre dieci punti
percentuali nel periodo compreso fra il 2008 e il 2010, riprenderebbero a crescere a ritmi relativamente
sostenuti solo nel 2012. II tasso di risparmio delle famiglie si ridurrebbe, seppur in misura contenuta.

Nell’anno in corso

i conti con I’estero
risentirebbero

dei prezzi dell’energia

n Bollettino Economico n. 65, Luglio 2011

Nel biennio 2011-12 le importazioni a prezzi costanti crescerebbero, in media,
del 5,5 per cento all’anno, con un forte rallentamento rispetto al 10,3 per
cento del 2010. Il contributo degli scambi con estero alla crescita del PIL,
negativo per oltre 1,5 punti percentuali complessivamente nel biennio 2009-

BANCA D’ITALIA




2010, diventerebbe sostanzialmente nullo quest’anno e lievemente positivo nel 2012. Il
peggioramento delle ragioni di scambio, connesso con i forti aumenti dei prezzi delle materie prime
energetiche, si rifletterebbe in un temporaneo incremento del disavanzo dei conti con I'estero
nell’anno in corso; il deficit di parte corrente si avvicinerebbe al 4 per cento del PIL quest’anno e

scenderebbe poi nel 2012.

L’inflazione al consumo —
misurata con ['IPCA -
salirebbe temporaneamente
al 2,7 per cento nella media
dell’anno in corso, sospinta
dai forti rincari delle
materie prime, ma tornerebbe sotto al 2 per cento
nel 2012. Al netto delle componenti energetica e
alimentare, la dinamica dei prezzi rimarrebbe
compresa tra I'l,5 e il 2 per cento. Nel settore
privato il costo del lavoro per unita di prodotto
crescerebbe, in media, dell’1,5 per cento all’anno
nel biennio 2011-12, continuando a beneficiare
di recuperi di produttivita, sia pure pili contenuti
di quanto osservato nel 2010 (fig. 33). L’inflazione
di origine interna — misurata con il deflatore del
valore aggiunto del settore privato —si riporterebbe
gradualmente attorno al 2 per cento sulla spinta
del recupero dei margini di profitto.

Linflazione

al consumo

si riporterebbe

al di sotto del 2
per cento nel 2012

Dal confronto Per I’anno in corso la no-

Figura 33

Principali determinanti
dell’inflazione al consumo
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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Fonte: elaborazioni su dati Banca d'ltalia e Istat.

(1) Scala di destra. — (2) Costo del lavoro per unita di prodotto del settore
privato (al netto di energia e agricoltura); calcolato come rapporto tra la
retribuzione per unita standard di lavoro dipendente e il prodotto per unita
standard di lavoro; il prodotto & il valore aggiunto al costo dei fattori. —
(3) Rapporto tra il deflatore del valore aggiunto al costo dei fattori del settore

con gli altri previsori stra PI‘CViSiOIlC centrale privato (al netto di energia e agricoltura) e il CLUP.
emergono differenze  sull’andamento del pro-
contenute dotto ¢ in linea con quella degli operatori professionali censiti in giugno da
Figura 34
Distribuzione di probabilita delle previsioni di PIL e IPCA (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente; media mobile di 4 termini)
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(1) La distribuzione di probabilita viene rappresentata graficamente, per classi di percentili, mediante le cosiddette fan charts, elaborate sulla base di simulazioni
stocastiche effettuate con estrazioni casuali dalla distribuzione degli shock del modello econometrico trimestrale della Banca d'ltalia. La figura riporta variazioni
percentuali sul periodo corrispondente di medie mobili di 4 termini. Il valore relativo al 4° trimestre di ciascun anno coincide con il tasso di variazione medio annuo.
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Consensus Economics e con le stime del Fondo
monetario internazionale e della Commissione
europea (tav. 9). Per il 2012 essa non si discosta
in misura rilevante da quella degli altri previsori,
ad eccezione dell’OCSE, le cui proiezioni scon-
tano un andamento pitt sostenuto della doman-
da estera che si rifletterebbe in un’espansione
assai pill pronunciata delle nostre esportazioni.
In entrambi gli anni la nostra previsione di infla-
zione ¢ prossima alla media delle rilevazioni di
Consensus e alle stime formulate dalla Commis-

sione europea e dall’OCSE.

Lincertezza
resta elevata

Lo scenario macroecono-
mico qui delineato ¢ sog-

Tavola 9

Previsioni di altre organizzazioni
(variazioni percentuali sul periodo precedente)

PIL (1) Inflazione (2)
VOCI

2011 2012 2011 2012
FMI (giugno) 1,0 1,3 - -
OCSE (maggio) 1,1 1,6 24 1,7
Commissione europea
(maggio) 1,0 1,3 2,6 1,9
Consensus Economics
(giugno) 0,9 1,1 2,6 2,0

Fonte: FMI, World Economic Outlook Update, giugno 2011; OCSE, Economic
Outlook, n. 89, maggio 2011; Commissione europea, European Economic
Forecast Spring 2011, maggio 2011; Consensus Economics, Consensus
Forecasts, giugno 2011.

(1) | tassi di crescita indicati nelle previsioni dellOCSE sono corretti per

getto a un’incertezza ele-
vata (fig. 34). I rischi per attivitd economica
sono legati principalmente all’intensita della ri-
presa internazionale e all’evoluzione della crisi del debito sovrano nell'area dell’euro. Nell'immedia-
to i costi del recente aumento dei differenziali di rendimento sui titoli di Stato per il nostro paese
sono limitati, ma se l'attuale livello degli spread persistesse ne deriverebbero ingenti oneri per i
conti pubblici e il rischio di ripercussioni sui costi di finanziamento dell'economia. Il processo di
consolidamento della finanza pubblica ¢ essenziale per favorire il rientro dei premi al rischio, la di-
scesa dei tassi di interesse a lungo termine e quindi la crescita dell'attivita economica. La manovra
definita dal Governo muove in questa direzione.

il numero di giornate lavorative, diversamente da quelli riportati dalla
Commissione europea e dall'FMI. — (2) Misurata sull'IPCA.

L’ATTUAZIONE DEL PRIMO SEMESTRE EUROPEQ

Nell’ambito del processo di riforma della governance economica europea (1), a partire da
quest’anno ¢ stata data attuazione al semestre europeo. Esso prevede nella prima parte dell’anno
un ciclo di programmazione dei bilanci comune a tutti i paesi della UE, con la finalita di rafforzare
il coordinamento ex ante delle politiche economiche degli Stati membri e la loro coerenza con gli
indirizzi comunitari. Il semestre europeo si ¢ avviato lo scorso gennaio con la presentazione del
Rapporto annuale sulla crescita, in cui la Commissione europea ha identificato le linee di azione
prioritarie riguardanti il consolidamento dei bilanci pubblici, la stabilita macroeconomica, le
riforme del mercato del lavoro e le misure di sostegno alla crescita. A marzo il Consiglio europeo,
alla luce del Rapporto, ha definito gli orientamenti strategici cui attenersi nella preparazione dei
Programmi di stabilita (o di convergenza) e dei Programmi nazionali di riforma da parte degli Stati
membri. In particolare ha rilevato che, nell’attuale contesto, la riduzione dei disavanzi eccessivi
al di sotto della soglia del 3 per cento del PIL e la sostenibilita dei conti pubblici richiedono, per
la maggior parte dei paesi, un miglioramento annuo del saldo strutturale superiore allo 0,5 per
cento del prodotto (2). Lo scorso giugno la Commissione europea ha espresso una valutazione
sui documenti programmatici degli Stati membri, formulando specifiche raccomandazioni sulle
politiche di bilancio e sulle riforme da attuare per rispettare sia le priorita indicate in ambito
europeo sia gli impegni comuni delineati nel Patto per I'euro plus. A conclusione del semestre
europeo, tali orientamenti sono stati approvati dal Consiglio europeo del 23 e 24 giugno e,

(1) Ctr. i riquadri: Le decisioni del Consiglio europeo del 24 e 25 marzo 2011, in Bollettino economico, n. 64, 2011 e Le proposte di
riforma della governance economica europea, in Bollettino economico, n. 63, 2011.

(2) Cfr. Bollettino economico, n. 64, 2011.
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nei giorni scorsi, dai Ministri finanziari degli Stati membri. Entro 'autunno, gli Stati membri
definiranno le proprie leggi di bilancio tenendo conto delle raccomandazioni a essi indirizzate.

La Commissione ritiene prioritario che il rapido riequilibrio dei conti pubblici si coniughi con un
processo di riforme volto a favorire 'aumento dell’occupazione e il rafforzamento della competitivita.
In particolare, si suggerisce di riallocare la spesa a favore delle componenti che possano aumentare
il potenziale di crescita. Viene sottolineata la necessita di ridurre 'imposizione fiscale sui redditi da
lavoro e di contenere la segmentazione del mercato del lavoro e del sistema di protezione sociale; si
invita altresi a contrastare il lavoro sommerso, a promuovere 'occupazione giovanile e femminile.
Per accrescere la competitivita si suggerisce, tra I'altro, la promozione della contrattazione a livello
decentrato e I'adeguamento delle dinamiche salariali a quelle della produttivita; si raccomanda
inoltre di ridurre gli oneri amministrativi a carico dell’attivita di impresa e di favorire 'accesso delle
aziende piccole e medie al mercato dei capitali. Infine si auspicano la liberalizzazione dei servizi, in
particolare di quelli professionali, e misure di incentivazione alla ricerca e all'innovazione.

Con riferimento all'Italia, la Commissione ha espresso apprezzamento sull'impegno, assunto dal
Governo nell’ambito del Patto per 'euro plus, di presentare in Parlamento una riforma costituzionale
che rafforzi la disciplina di bilancio; ha inoltre valutato in linea con gli orientamenti espressi dal
Consiglio europeo la correzione annua del saldo di bilancio strutturale programmata nel Programma
di stabilita presentato dal Governo ad aprile (cfr. il riquadro: La manovra di finanza pubblica), pari
allo 0,5 per cento del PIL nel 2011 e allo 0,8 per cento nel triennio successivo. La Commissione ha
raccomandato di sfruttare eventuali sviluppi pil favorevoli rispetto alle attese ai fini di una riduzione
piu rapida del debito e del disavanzo e ha esortato il Governo a proseguire nel rafforzamento della
disciplina di bilancio e della sua credibilita.

LA MANOVRA DI FINANZA PUBBLICA

Il Programma di stabiliti incluso nel Documento di Economia e Finanza (DEF) dello scorso aprile si
prefigge di ricondurre I'indebitamento netto al di sotto del 3 per cento del PIL entro il 2012 e di
raggiungere un sostanziale pareggio di bilancio nel 2014. Nelle stime del DEF, il raggiungimento
dell’obiettivo per il disavanzo del 2012 e il contestuale avvio della riduzione del debito pubblico
in rapporto al prodotto non necessiterebbero aggiustamenti ulteriori rispetto a quelli stabiliti con
la manovra triennale dell’estate del 2010. L’obiettivo del pareggio di bilancio richiederebbe invece
ulteriori misure correttive, per complessivi 2,3 punti percentuali del PIL nel biennio 2013-14
(rispettivamente 1,2 punti nel 2013 e 1,1 punti nel 2014).

In un contesto di accentuata instabilita finanziaria nell’area dell’euro, lo scorso 30 giugno il Governo
ha approvato una manovra correttiva in attuazione degli impegni assunti nel Programma di stabilita.
La manovra mira a conseguire 'obiettivo di un sostanziale pareggio di bilancio nel 2014 attraverso la
riduzione dell’indebitamento netto rispetto al suo valore tendenziale per circa 20 miliardi nel 2013
e 40 nell’anno successivo, coerentemente con le stime del DEF. Essa si articola in un decreto legge
(DL 6 luglio 2011, n. 98) contenente disposizioni urgenti per la stabilizzazione finanziaria e un
disegno di legge delega per la riforma fiscale e assistenziale. Gli interventi inclusi nel decreto legge
permettono di conseguire la quasi totalita della correzione del saldo nel 2013 e circa il 60 per cento
dell’aggiustamento nel 2014. La parte rimanente (2,2 miliardi nel 2013 e 14,7 miliardi nel 2014)
sarebbe reperita nell’ambito delle misure che verranno definite in attuazione della legge delega.

Il decreto legge riduce la spesa rispetto agli andamenti tendenziali di 10,9 e 18,8 miliardi
rispettivamente nel 2013 e nel 2014. I ministeri e gli enti territoriali contribuiscono al contenimento
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delle spese per quasi due terzi. Sono introdotti alcuni elementi di selettivitd degli interventi, che
verrebbero decisi sulla base di indicatori di fabbisogno standard (per le amministrazioni centrali)
e di specifici parametri di “virtuosita” (per gli enti territoriali); circa un quarto delle minori spese
riguarderebbe il comparto sanitario. Le misure sulle entrate, pari a circa 7 miliardi in entrambi
gli anni, determinerebbero i due quinti della correzione nel 2013 e oltre un quarto nel 2014. Le
maggiori entrate deriverebbero principalmente dall’aumento dell'imposta di bollo sui depositi titol,
dall’incremento dell’aliquota base dell'TRAP per banche e assicurazioni e da alcune misure in materia
di giochi e di contrasto all’evasione fiscale; all’'aumento di gettito contribuirebbe inoltre, nel 2014, la
revisione dei coefficienti di ammortamento. In base alle valutazioni ufficiali, le sole misure definite
nel decreto permetterebbero di accelerare il processo di riduzione dell’incidenza del debito pubblico,
portare il disavanzo del 2013 all’1,6 per cento del PIL (a fronte di un obiettivo dell’1,5) e di ridurlo
ulteriormente nel 2014, all’1,1 per cento.

Nei giorni scorsi durante la discussione parlamentare sono stati introdotti emendamenti al decreto legge
che rafforzano la manovra e migliorano ulteriormente i saldi rispetto agli obiettivi precedentemente
definiti. Vi contribuisce soprattutto un meccanismo automatico di recupero di risorse che opererebbe
qualora la delega non venisse esercitata entro il 30 settembre 2013 con misure che riducano il saldo
per 4,0 ¢ 20,0 miliardi rispettivamente nel 2013 ¢ 2014.

La bozza del disegno di legge delega (disponibile nel sito internet del Ministero dell’Economia e delle
finanze) delinea una riforma in materia di fiscalitd da attuarsi entro tre anni. Si prevede un sistema
tributario basato su cinque tributi: Irpef, Ires, IVA, accisa e imposta sui servizi. In materia di Irpef,
¢ prevista la riduzione del numero delle aliquote; verrebbero uniformate, con 'eccezione dei redditi
derivanti dai titoli pubblici, le aliquote sui redditi da capitale e i redditi diversi di natura finanziaria,
mentre un’aliquota agevolata potrebbe riguardare piani di risparmio a lungo termine e forme di
previdenza e assistenza complementare. Si prevede inoltre una graduale revisione delle aliquote
dell'IVA e, nell’ambito della tassazione del reddito di impresa, una deduzione per il rendimento del
capitale di rischio. In materia di assistenza, vengono stabiliti i principi generali per la riqualificazione
e il riordino della spesa. Entro due anni il Governo dovra emanare provvedimenti volti a riconsiderare
i criteri per I'accesso alle prestazioni, integrare i diversi strumenti di sostegno attualmente esistenti,
trasferire quando opportuno al livello di governo pil vicino ai cittadini la fornitura dei servizi,
promuovere interventi complementari a quelli pubblici da parte delle famiglie e delle organizzazioni
con finalita sociali.

Per una valutazione pitt ampia della manovra e del contesto internazionale, cfr. I. Visco, Audizione

preliminare sul decreto legge 6 luglio 2011, n. 98 (AS 2814), testimonianza presso il Senato della
Repubblica, Roma, 13 luglio 2011.
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