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Rapporto d'autunno

Analisi Congiunturale
La crisi fi nanziaria legata ai mutui subprime americani ha 
modifi cato signifi cativamente il quadro macroeconomico 
internazionale divenuto meno favorevole. Ciò ha indotto 
una serie di correzioni al ribasso delle stime di crescita 
per le principali economie. La revisione in atto non tocca, 
però, il tendenziale a breve termine che resta orientato in 
senso positivo anche per il contributo costante di crescita 
che proviene dalle economie emergenti e per la tenuta delle 
economie europee. Il ridimensionamento delle aspettative 
di crescita è, per ora, limitato sostanzialmente all’econo-
mia americana. I maggiori rischi provengono, comunque, 
dai continui rincari del prezzo del petrolio e di altre materie 
prime industriali e dal relativo indebolimento del dollaro. I 
rischi sono rivolti, principalmente, all’economia america-
na, ma il loro ripercuotersi sulle altre economie del mondo 
non è immune dalla forza intrinseca di queste ultime che 
appare elevata.
Nelle nuove stime, l’area della moneta unica cresce del 
2,6% nel 2007 (0,2 punti in meno rispetto alle precedenti 
stime) e del 2% nel 2008 (0,4 punti in meno). In questo 
contesto, anche la previsione per l’Italia vede un ridimen-
sionamento: il PIL aumenta nel 2007 dell’1,8% (0,1 punti 
in meno rispetto alle stime prima dell’estate) e dell’1,4% 
nel 2008 (0,4 punti in meno).
La congiuntura italiana, in fase positiva da due anni, be-
nefi cia della ripresa della domanda interna e della ripresa 
del commercio estero. Il rallentamento nel 2008 sembra 
scontato rispetto al generale andamento economico inter-
nazionale, ma ciò non dovrebbe infi ciare un trend che può 
continuare ad alimentarsi grazie alla dinamica strutturale 
della crescita in atto e che può e essere sostenuto da politi-
che economiche e industriali più accorte e selettive.
L’analisi congiunturale mostra i segnali di rallentamento 
evidenziati dalle nuove stime di crescita ma spiega anche 
il permanere del trend di crescita. Dopo l’attenuazione del-

la dinamica produttiva sperimentata nei primi sei mesi del 
2007, l’attività economica torna, infatti, a rafforzarsi nel 
terzo trimestre, sull’onda del miglioramento estivo della 
produzione manifatturiera. Gli indicatori anticipatori di-
sponibili segnalano, però, una nuova moderazione tra la 
fi ne di quest’anno e l’inizio del 2008. La crescita italia-
na continuerebbe a essere sostenuta principalmente dalla 
domanda interna. Nel mercato del lavoro, l’occupazione 
aumenta, in termini di ULA, dello 0,8% tanto nel 2007, 
quanto nel 2008; il tasso di disoccupazione si porta al 5,7% 
nella media del prossimo anno (un livello non più toccato 
dagli anni sessanta). Per quanto riguarda l’infl azione, la 
dinamica dei prezzi al consumo (2,1% nel 2006) si attesta 
all’1,8% nel 2007 e si porta nuovamente al 2,1% nel 2008, 
risentendo anche delle conseguenze delle maggiori pres-
sioni petrolifere; il divario con l’area euro è marginalmen-
te favorevole all’Italia nell’anno in corso e praticamente 
nullo nel 2008. Sul fronte della fi nanza pubblica, le stime 
collocano il defi cit al 2,4% del PIL nel 2007 e al 2,2% nel 
2008. L’avanzo primario (0,1% nel 2006) sarebbe pari al 
2,5% quest’anno e al 2,6% il prossimo. Il rapporto debi-
to/PIL scenderebbe al 104,9% nel 2007 (106,8% lo scorso 
anno) e al 103,8% nel 2008.
In conclusione, se il rischio contagio sul piano economico-
creditizio resta elevato così come i rischi legati al prezzo 
del petrolio è ormai certo che la dipendenza economica, 
soprattutto in termini di crescita, dell’Europa rispetto 
agli Stati Uniti si è notevolmente ridotta. I nuovi equili-
bri economici rifl ettono cambiamenti strutturali nei fl ussi 
commerciali e nei corrispondenti fl ussi valutari. L’econo-
mia mondiale è aperta a nuove opportunità e, se l’eccesso 
di regole nell’area europea può essere utile a proteggere 
l’economia da shock improvvisi, l’Europa e con essa l’Ita-
lia non possono approfi ttarne senza nuove e migliori rifor-
me strutturali che liberino le forze di mercato.

Le foto dell'articolo sono di Luigi Sinibaldi
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LA CONGIUNTURA ITALIANA
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