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GLOBAL OUTLOOK: I RISCHI DOPO 

L’ESTATE 

Chi sale e chi scende nel risk assessment di SACE  

  
L’impatto della crisi globale è stato, e continua ad essere, significativo. 
L’evoluzione della crisi, le misure di contrasto adottate e le strategie di uscita 
hanno evidenziato forti differenze tra le varie geografie. Molti paesi emergenti, 
grazie alla solidità guadagnata nei recenti anni di boom, stanno uscendo dalla 
crisi brillantemente attraverso l’adozione di politiche di stimolo all’economia e il 
supporto delle istituzioni finanziarie internazionali.  
L’aumento della spesa pubblica e dell’onere del debito, combinato con la con-
trazione delle entrate fiscali continuano ad essere le principali criticità dei paesi 
avanzati, impegnati nella fase di recupero trainata dalla ripresa del commercio 
internazionale.  
 

PAESI EMERGENTI 

 

AMERICA LATINA 

 

Buoni e cattivi. La regione è sostanzialmente divisa in due: da una parte i paesi 
che negli ultimi anni hanno adottato politiche prudenti, sfruttando il boom delle 
commodity per consolidare la propria posizione macroeconomica e dall’altra 
paesi in cui la gestione delle risorse ha seguito logiche di breve periodo e 
dall’orientamento populista che hanno causato una sistematica debolezza dei 
fondamentali economici. 
  
Nel primo gruppo rientrano le grandi economie dell’area come Brasile, Cile e 
Colombia: questi paesi hanno raggiunto una solida posizione macroeconomica, 
sfruttando le extra revenue accumulate nel contesto favorevole degli ultimi cin-
que anni. Contemporaneamente al consolidamento dei conti pubblici questi 
paesi hanno rafforzato e diversificato l’attività economica, adottando politiche 
market friendly che li hanno progressivamente resi mercati appetibili per gli 
investitori internazionali.  
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L’evoluzione della crisi e delle strategie di uscita stan-
no evidenziando notevoli differenze tra paesi emer-
genti ed avanzati. I fondamentali economici solidi e  il  
dinamismo dell’economia reale di molti paesi emer-
genti sta consentendo una rapida uscita dagli effetti 
della crisi. In questo ambito molte economie si mo-
strano particolarmente promettenti nelle varie geo-
grafie. La gestione misurata delle politiche fiscali, la 
collaborazione con le istituzioni finanziarie internazio-
nali e l’adozione di riforme strutturali per migliorare i 
contesti politici ed operativi saranno fondamentali per 
il consolidamento post crisi.  

 
 Contesto molto diverso per le economie avanzate, 
maggiormente colpite dall’impatto della crisi proprio 
per le caratteristiche di maturità e integrazione dei 
loro sistemi economici.   Il pieno recupero, non an-
cora realizzato, dipenderà sostanzialmente dalla ri-
presa dei flussi commerciali, dall’adozione di politi-
che di rilancio dell’attività economica e del mercato 
del lavoro. Da sottolineare il miglioramento delle 
condizioni finanziarie e della liquidità nei mercati 
maturi, nonostante i sistemi bancari siano ancora 
molto contenuti nei confronti dell’erogazione del 
credito.   
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Gli effetti della crisi sui tre paesi, in sostanza limitati tra la fine del 2008 e la prima 
metà del 2009, sono stati molto contenuti, mentre per tutto il 2010 si conferma-
no ottime previsioni di crescita. Consumi (e classe media) in crescita, ingenti 
investimenti nei settori strategici (energia e infrastrutture) e continuo afflusso di 
investimenti esteri sono i principali driver della crescita del Brasile. Il Cile, grazie 
alle politiche di stimolo prontamente adottate, ha superato sia la crisi globale 
che gli effetti del terremoto di febbraio e la crescita attesa per tutto il 2010 è 
sostenuta principalmente dagli investimenti pubblici ma anche da un settore 
privato dinamico.  La Colombia, pur presentando criticità dal punto di vista ope-
rativo e per la struttura produttiva ancora poco diversificata, ha ottimi margini di 
miglioramento grazie ad una domanda interna in ripresa e all’intervento pubbli-
co a sostegno delle grandi opere.  
 
Molto diversa invece è la situazione e l’outlook dell’altra metà dell’America Lati-
na. Venezuela, Bolivia, Ecuador e Nicaragua condividono sistemi politici le cui 
scelte di orientamento populista hanno determinato una progressiva debolez-
za economica e un contesto operativo difficile. Trattandosi di mercati chiusi, 
scarsamente diversificati e considerati poco appetibili dagli investitori esteri la 
ripresa (e la sostenibilità delle politiche adottate) è legata strettamente 
all’andamento del prezzo degli idrocarburi, con tutta l’instabilità che ne deriva.  
 
Molto dinamica la situazione dell’America Centrale, dove economie dalle dimen-
sioni ridotte sono uscite indenni dalla crisi, registrando costantemente tassi di 
crescita positivi. Panama, Repubblica Dominicana, Costa Rica riportano per-
formance economiche solide, stabilità politica e contesti operativi appetibili.  
 

 

EUROPA EMERGENTE E CSI  

 
Europa centro-orientale: to peg or not to peg? La recessione globale nel 2009 
e le preoccupazioni legate ai conti pubblici dei paesi dell’area euro hanno avuto 
ripercussioni anche sulle economie dell’Europa centro-orientale, il cui destino e’ 
strettamente legato alla perfomance dei cugini occidentali. Lettonia, Romania e 
Ungheria sono i paesi che hanno sofferto maggiormente ed oggi si ritrovano a 
dover faticosamente bilanciare l’adozione delle severe ricette fiscali del FMI e la 
richiesta di una politiche fiscali espansive per rilanciare l’economia e proteggere 
le classi più deboli. L’adozione dell’euro (a parte per la virtuosa Estonia che en-
trerà nell’euro zona a gennaio 2011) sarà posticipata sia per la difficoltà nel ri-
spettare i criteri di Maastricht sia per la maggiore severità che la BCE adotterà 
nella valutazione dei candidati, in modo da evitare che un caso simile a quello 
greco possa ripetersi. La domanda interna dei paesi dell’Europa emergente non 
e’ in grado di trainare la ripresa da sola, per questo motivo la svalutazione del 
cambio, al fine di rendere più competitive le esportazioni, costituisce una tenta-
zione per molte di queste economie. Una ricetta del genere sarebbe fortemente 
dannosa per i rischi inflazionistici e soprattutto per quelli legati al servizio del 
debito estero.  
  
Area Balcani: una strada in salita. L’Europa sud-orientale potrebbe subire forti 
conseguenze della crisi greca a causa degli stretti legami economici, commercia-
li e finanziari con Atene. A ciò si aggiungono i rischi cronici della regione: lo 
stand-by nel processo di nation building della Bosnia Erzegovina, la difficoltà 
nell’approvazione delle riforme in Macedonia, gli squilibri con l’estero del Mon-
tenegro. A settembre l’assemblea dell’ONU ha accettato la risoluzione sul Koso-
vo concordato dall’Unione Europea con la Serbia. Tuttavia la situazione nella 
città divisa di Mitrovica e’ ancora esplosiva. L’Albania, dove la performance eco-
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nomica nel recente passato è stata positiva, sta sperimentando una certa insta-
bilità politica a causa dello stallo nei negoziati per l’ammissione nell’Unione Eu-
ropea. La Turchia si conferma uno dei best-performer tra gli emergenti: le pro-
spettive di crescita sono positive per il 2010-2011 e  il recente referendum di 
riforma della Costituzione rappresenta un passo in avanti nel consolidamento 
delle istituzioni democratiche.  
 
CSI: idrocarburi determinati. Le economie petrolifere della regione (Russia, 
Kazakhstan, Azerbaijan, Turkmenistan e Uzbekistan) sono riuscite a ripartire 
grazie alla ripresa dei prezzi degli idrocarburi a partire da fine 2009. La Russia è 
uscita dalla crisi dimostrando una buona stabilità e sia l’economia reale che il 
sistema bancario hanno retto all’urto delle turbolenze dei mercati grazie agli 
introiti accumulati nei fondi di riserva. Il presidente Medvedev sembra intenzio-
nato due nodi cruciali per migliorare la stabilità del paese: migliorare il contesto 
operativo in termini di trasparenza e ridurre la dipendenza dal settore degli idro-
carburi. Le piccole economie (Armenia, Moldavia e Georgia) sono ancora in 
affanno, anche se la ripresa dei colossi economici della regione sta avendo rifles-
si positivi. La rischiosità politica e’ in aumento in Asia centrale. In Kirghizistan, 
dopo la rivolta in aprile che ha portato il presidente alla fuga, sono attese le ele-
zioni in ottobre, vero banco di prova della stabilità politica del paese. In Tagiki-
stan invece aumenta l’incertezza politica a causa del rafforzamento delle forze 
anti-governative nella parte orientale del paese. Ucraina e Kazakhstan, partico-
larmente colpiti dalla crisi, cominciano a mostrare i primi segnali di recupero 
anche se ci vorranno diversi anni prima che i sistemi finanziari dei due paesi si 
ristabiliscano e tornino ad essere redditizi e con un portafoglio crediti solido e 
ben strutturato.  
 
MEDIO ORIENTE  

 
Ripresa si, ma ancora “supportata”. Le prospettive economiche per i paesi del 
Medio Oriente sono in miglioramento con una crescita stimata per il 2010 del 
4,4% in media, trainata dalla ripresa dell’afflusso di capitali, del consumo privato 
e dall’aumento del prezzo del petrolio. Freno della crescita resta la difficoltà di 
accesso al credito, soprattutto negli EAU e in Bahrein. Voce a se stante il Qatar, 
in cui la produzione di gas continuerà a far crescere il paese a tassi a due cifre. In 
controtendenza invece le prospettive per l’Iran e l’Iraq, in cui rispettivamente le 
sanzioni internazionali e la mancanza di un efficace governo costituiranno il 
principale deterrente all’afflusso di investimenti e al rilancio dell’economia. 
 
GCC: si guarda ad oriente. I governi delle economie oil-driven hanno fatto teso-
ro degli insegnamenti degli ultimi shock petroliferi e sono impegnati in ambizio-
si piani di investimento destinati anche a diversificare l’economia, stimolando i 
settori non-oil; è il caso della recente approvazione del Ninth Development Plan 
di 386 miliardi di dollari in Arabia Saudita e del piano di sviluppo quinquennale 
del Kuwait di 107 miliardi di dollari. Tuttavia la propensione al rischio da parte 
delle banche nella regione rimane ancora prudente, condizionando lo sviluppo 
di alcuni paesi, come Dubai, in cui la vicenda di Dubai World, non ancora conclu-
sa, continuerà a frenare la ripresa dell’emirato. Nella regione, soprattutto in Ara-
bia Saudita, si ripresenta il rischio di spinte inflazionistiche legate all’aumento 
del prezzo internazionale dei beni alimentari, largamente importati dai paesi del 
Golfo. Nei rapporti con l’estero l’asse commerciale dei GCC si sposta verso i paesi 
asiatici, Cina, India, Turchia, che rappresentano il 24% dell’export complessivo a 
discapito dei mercati europei e statunitensi, la cui domanda continuerà ad esse-
re debole. 
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GCC: credito al settore privato  
(%, y/y)  

Fonte: IMF, Haver Analytics, Barclays Capital 
 
Iran e Iraq: tra sicurezza e aspirazioni energetiche. I rischi politici rappresen-
tano il principale scoglio per il decollo di alcune economie. L’effetto delle san-
zioni ONU, USA, UE e giapponesi imposti al Programma Nucleare iraniano se da 
un lato ha determinato un calo nella produzione di petrolio nel paese e reso 
insufficienti le quantità di prodotti raffinati ad uso domestico, dall’altro ha inten-
sificato relazioni e collaborazioni commerciali con Turchia, Cina e Russia. E’ vero-
simile che tali misure sanzionatorie non costituiranno per l’Iran un deterrente 
nel proseguimento del Programma Nucleare. Diverso invece il panorama ira-
cheno dove sei mesi di negoziazioni per la formazione del nuovo governo han-
no esacerbato le tensioni politiche e stanno convogliando nella costituzione di 
un esecutivo che rappresenti un compromesso tra stabilità ed efficacia. 
L’incertezza del clima politico rallenterà la formazione di una National Oil 
Company irachena che slitterà almeno a metà del 2011.  
 
AFRICA SUB-SAHARIANA 

 

La ripresa dietro l’angolo. Il continente sub-sahariano sembra aver lasciato alle 
spalle il periodo di crisi. Le stime indicano una crescita del PIL reale dell’area al 
4,5% nel 2010, e del 5% nel 2011. Un netto rialzo rispetto al rallentamento del 
2009 (crescita tra 1,5% e 2,5%) dovuto alla crisi internazionale, i cui effetti sulla 
regione sono stati attutiti da sistemi finanziari isolati e dall’adozione di politiche 
fiscali e monetarie prudenti. I contributi dai paesi donatori e dalle istituzioni in-
ternazionali e la sostenuta domanda di materie prime (specialmente dall’Asia)  
hanno ulteriormente rafforzato la ripresa del continente. L’andamento del 2009 
ha tuttavia  allentato le difese macroeconomiche dei paesi, lasciandoli vulne-
rabili nell’eventualità di nuovi shock esogeni. 

I giganti africani tra rischi e opportunità. Nigeria e Sudafrica sono accomu-
nate da alcune tensioni sul versante socio-politico, la prima con le elezioni gene-
rali anticipate a gennaio 2011, la seconda alle prese con prolungati scioperi e 
frizioni all’interno della maggioranza di governo. I due paesi divergono in parte 
sulle prospettive di ripresa. Superata la recessione, l’economia del Sudafrica è 
tornata a crescere grazie alla domanda estera di materie prime e beni inter-
medi. Tuttavia la disoccupazione, l’indebitamento delle famiglie e gli squilibri 
nei conti pubblici spingono il governo alla cautela in politica monetaria e fiscale. 
Il rincaro dei prezzi internazionali degli idrocarburi e l’aumento degli investi-
menti esteri consolidano intanto la ripresa in Nigeria, con ricadute positive 
anche negli altri settori dell’economia. Stessa tendenza in Angola, dove però il 
tema degli arrears pubblici resta ancora gravoso. L’avvio previsto a fine 2010 
della produzione  petrolifera in Ghana, se si riuscirà a evitare la “maledizione 
delle risorse” potrà garantire ingenti introiti per lo sviluppo economico e sociale 
della popolazione. 
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Best performance in Africa orientale. Sotto gli auspici dell’avvio del mercato 
comune a luglio, i paesi della East African Community sono tra i più dinamici: il 
Kenia, hub commerciale e finanziario regionale, registra una solida ripresa sulla 
scia di prezzi stabili delle commodity, di una positiva performance nel settore 
agricolo e di un risveglio del comparto turistico; anche la Tanzania beneficia 
del supporto delle istituzioni internazionali e dell’espansione dell’agricoltura e 
del settore delle costruzioni; la relativa pacificazione socio-politica e le strate-
gie business friendly adottate in Burundi, Ruanda, Uganda (quest’ultimo av-
vierà la produzione petrolifera nel 2011) alimentano l’interesse degli investitori 
internazionali e rafforzano le premesse per una solida crescita.   

Incognite sul futuro del continente. Da valutare nei prossimi mesi la ripresa 
delle economie avanzate: il rallentamento della crescita registrato nell’ultimo 
trimestre in Cina, Unione Europea e Stati Uniti, i principali mercati di sbocco del-
le esportazioni agricole, minerarie e petrolifere africane, può impattare negativa-
mente sulla domanda internazionale di commodity africane. Inoltre, il recente 
calo della produzione di grano nei principali esportatori mondiali (Russia, Ucrai-
na, Canada e Argentina) e il conseguente rincaro dei prezzi internazionali di 
grano, cereali e generi alimentari possono esacerbare le pressioni inflazionisti-
che nei paesi africani, innescando disordini civili, come già avvenuto nel 2008 in 
numerosi paesi africani e in Mozambico agli inizi dello scorso settembre. 

 
Pressioni sui prezzi internazionali degli alimentari 

(gennaio 2005 - agosto 2010, indice 2003=100) 

 
Fonte: FAO, 2010  
 

MEDITERRANEO 
 
Navigando in buone acque. Da una posizione di relativa forza rispetto ad altre 
economie grazie a performance positive nel 2009, i paesi della sponda sud del 
Mediterraneo offrono prospettive positive anche nel biennio 2010-11 (PIL 
+4,1%).  I motori della crescita sono da individuare da un lato nelle risorse ener-
getiche di cui dispongono alcuni di essi, come Algeria e Libia; dall’altro al raf-
forzamento dei consumi interni che ha permesso ai paesi prevalentemente 
votati al manifatturiero, tra cui Egitto, Tunisia e Marocco, di mitigare l'indeboli-
mento delle proprie esportazioni verso i principali mercati di destinazione, Unio-
ne Europea e paesi del Golfo, fortemente colpiti dal rallentamento globale. Tut-
tavia, in entrambi i casi, sarà la gestione delle politiche fiscali espansive a svolge-
re un ruolo chiave e consolidare la ripresa dell'area. 
  
Investimento o consolidamento. I paesi oil-driven, disponendo di maggiori 
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spazi fiscali, proseguono sulla strada degli investimenti pubblici per sostenere le 
proprie economie, come nei casi di Libia e Algeria dove i governi hanno annun-
ciato lo stanziamento di ingenti risorse per lo sviluppo infrastrutturale. Simili 
piani di investimento dovrebbero contribuire non solo a sostenere i consumi 
locali e ridurre i tassi di disoccupazione, ma anche diversificare le economie dal 
settore energetico. 
La necessità di proseguire le misure di sostegno all’economia fa riemergere le 
pressioni sul bilancio pubblico soprattutto dei paesi non-oil exporter. Il rinnovo 
dei sussidi, in particolare quelli introdotti per calmierare l’aumento del prezzo 
internazionale del grano, dovrebbe aggravare ulteriormente la posizione fiscale. 
In controtendenza, in Giordania e Libano le prospettive per le finanze pubbli-
che sono positive, nel primo caso grazie all’introduzione di politiche di consoli-
damento fiscale, mentre nel secondo dovuto al mancato accordo delle forze 
politiche sulla composizione della spesa pubblica. 

 
Saldi di bilancio pubblico 

(% del PIL) 

Fonte : EIU, Bureau Van Dijk 

  
Rischi politici all’orizzonte? Segnali incoraggianti in termini di apertura e rifor-
me economiche si delineano in alcuni paesi ancora meno esplorati dell’area me-
diorientale, tra cui Siria e Giordania. Al contrario il contesto operativo del Nord 
Africa continua a frenare le piene potenzialità della regione: l’adozione di nuove 
misure restrittive agli investitori esteri in Algeria, il rallentamento nei processi di 
privatizzazione in Egitto ed il business climate ancora incerto in Libia, alimenta-
no dubbi sulla effettiva coerenza dell’atteggiamento nei confronti degli opera-
tori stranieri.  Si attendono inoltre sfide politiche per Giordania, Egitto e Liba-
no: nei primi due casi sono legate ai prossimi appuntamenti elettorali, 
nell’ultimo alla strutturale debolezza delle istituzioni e alle tensioni regionali. 
 
ASIA 
 
Asia still on the top. Dopo un anno particolarmente virtuoso come il 2009, il 
continente asiatico prosegue il suo trend positivo. La crisi ha determinato un 
cambiamento nelle dinamiche internazionali, e l’Asia in particolare si trova ad 
avere un ruolo sempre più importante a livello mondiale.  Le stime di cresci-
ta per l’area sono dell’8,2% per il 2010. I fattori propulsori nella fase post-crisi 
sono: i) la ripresa delle esportazioni; ii) la maggiore solidità della domanda priva-
ta; iii) gli effetti prolungati delle politiche fiscali e monetarie. Proprio l’impulso 
dato dalle politiche espansive ha contribuito a rafforzare la fiducia di consuma-
tori e imprese, determinando il rafforzamento della domanda interna.     
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Il dragone e l’elefante: l’importanza dei più forti. I due giganti, Cina e India, 
hanno un ruolo chiave nel trainare la crescita di tutta l’area. La Cina, nonostan-
te il rallentamento atteso per il secondo semestre del 2010, legato ad un effetto 
di base oltre che al graduale ritiro delle politiche espansive, ha superato il Giap-
pone, attestandosi come seconda economia al mondo dopo gli Stati Uniti. Pro-
seguono le pressioni internazionali per l’apprezzamento dello yuan, dal mo-
mento che la fine del peg con il dollaro di giugno, difficilmente avrà effetti nel 
breve periodo. L’India mostra una performance superiore alle aspettative, grazie 
al ruolo dei consumi privati e della domanda di investimenti. (8,5% la crescita 
del PIL prevista per il 2010). L’inflazione, sulla quale ha inciso la stagione secca 
dei monsoni nell’estate del 2009, determinando un aumento dei prezzi dei ge-
neri alimentari, continuerà ad essere elevata nel 2010 (11%), per tornare su livelli 
più normali nel 2011 (5,8%).   
 
Non solo i soliti noti.  Ottime le performance dei paesi dell’ASEAN che hanno 
beneficiato della ripresa del commercio internazionale: l’Indonesia si conferma 
l’economia più promettente tra le emergenti;  la Malesia, che ha predisposto un 
piano di investimento per diversificare la propria struttura economica, attual-
mente molto dipendente dalle esportazioni nei confronti di Singapore, Cina, 
USA; Filippine e Tailandia che hanno registrato una crescita sostenuta nono-
stante i disordini politici (6,2% e 7% rispettivamente la crescita per il 2010). Com-
plessa la situazione di Maldive, Pakistan e Sri Lanka, che continuano i pro-
grammi di aggiustamento con il FMI per ridurre i proprio squilibri. Se da un lato 
il Pakistan vive una fase difficile a seguito della recente alluvione, lo Sri Lanka sta 
progressivamente migliorando la propria situazione economica e posizione de-
bitoria. Positiva la ripresa delle Newly Industrialized Economies, Hong Kong, Tai-
wan, Sud Corea e Singapore, che avevano risentito maggiormente dell’impatto 
della crisi data la loro struttura economica simile a quella dei paesi avanzati. 
 
Inflazione entro i ranghi. A livello aggregato, l’inflazione negli emergenti asia-
tici dovrebbe rimanere entro livelli sostenibili, al 4,1% e al 3,9% rispettivamen-
te nel 2010 e nel 2011, nonostante le pressioni al rialzo dei prezzi alimentari. 
Tuttavia le autorità monetarie continueranno a monitorare attentamente i 
livello mondiale dei prezzi delle materie prime (in particolare oil & food).  
 

Trend dell’ inflazione  nell’area (%)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ASEAN: Filippine, Indonesia, Malesia, Myanmar, Singapore, Tailandia, Vietnam 
Greater China: Cina, Hong Kong, Taiwan 
South Asia: Bangladesh, India, Pakistan, Sri Lanka 
 
Dal sostegno alla solidità. La sfida che si trovano ora ad affrontare i governi 
dei paesi asiatici, è quella di passare da politiche di supporto della ripresa, a po-
litiche di lungo periodo, che puntino ad accrescere il potenziale di crescita di 
queste economie. Saranno quindi necessari interventi strutturali per colmare 
quelle carenze che ancora limitano uno sviluppo sostenibile nel tempo 
(aumentare la capacità produttiva, migliorare il contesto infrastrutturale, svilup-
pare il settore finanziario, diversificare l’economia).  
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Scenari 
 

PAESI AVANZATI 

 

Quadro congiunturale in miglioramento nella prima metà del 2010. Le sti-
me sulla crescita del PIL mondiale evidenziano un incremento tendenziale del 
3,5% nei primi sei mesi dell’anno. La ripresa dell’attività ha proseguito il suo cor-
so nelle economie industrializzate, le più colpite dalla recessione. Il PIL ha regi-
strato nello stesso periodo aumenti, su base annua, di circa il 2,5% per i paesi del 
G7 e per quelli OCSE.  
 
Elementi essenziali della ripresa: recupero dei flussi commerciali e competi-
tività della valuta. I volumi degli scambi globali sono cresciuti del 18,5% nei 
primi sette mesi del 2010 rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente (1) , 
attestandosi su livelli di solo il 5,1% inferiori al picco dell’aprile del 2008. Questo 
fenomeno è essenziale per il pieno recupero delle economie avanzate, soprat-
tutto per quelle export-led, come la Germania. Inoltre i paesi dell’area euro han-
no beneficiato del deprezzamento dell’euro nei confronti del dollaro, in parti-
colare nella seconda metà del 2010 durante la fase più acuta della crisi del debi-
to greco e mantenuto in seguito all’adozione di politiche di rientro dal deficit. 
 
Due velocità di ripresa per Europa, Stati Uniti e Giappone. La crescita econo-
mica dell’eurozona e quella del Regno Unito hanno presentato un’accelerazione 
nel periodo aprile-giugno, diversamente da quanto accaduto negli Stati Uniti e 
in Giappone, che hanno registrato una caduta nelle scorte e deficit commerciali 
rispetto al trimestre precedente. In particolare, l’export giapponese ha accusato  
la scarsa competitività dello yen. Per la chiusura del 2010 il recupero della do-
manda estera avrà un effetto positivo elevato sulla crescita del Giappone e mo-
derato solo su alcune economie avanzate, tra cui Germania e Italia.  
 

Contributi delle esportazioni nette alla crescita del PIL  
(punti percentuali) 

 
Fonte: Bureau Van Djik (EIU) 
 
 
ll cammino della ripresa sarà più incerto. I tassi di disoccupazione si sono sta-
bilizzati ma rimangono, in media, su livelli elevati. Le restrizioni fiscali, varate 
soprattutto nei paesi avanzati dell’UE, stanno producendo impatti negativi sulla 
domanda privata. Il rientro dai deficit non impedirà però al debito pubblico di 
aumentare in rapporto al PIL almeno fino al 2015, salvo alcune eccezioni. 
Le condizioni finanziarie e la liquidità sono in miglioramento ma le banche 
sono ancora molto restie nell’erogazione del credito. Queste incognite rendono  
l’espansione dell’attività economica della prima metà del 2010 non sostenibile 
nei mesi a venire; vi sarà quindi un rallentamento nelle dinamiche della crescita 
ma allo scenario di una nuova recessione è legata una bassa probabilità di acca-
dimento. 
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Stati Uniti tra elezioni e quantitative easing 2. Il rallentamento dell’economia 
statunitense ha fatto emergere la questione dell’efficacia del piano di stimolo 
fiscale anticrisi, in chiave pre-elettorale in vista delle prossime elezioni di mi-
dterm per il Congresso americano. L’esito della tornata elettorale sarà importan-
te per l’orientamento delle politiche di bilancio del paese, il cui deficit di bilancio 
dovrebbe risultare superiore al 10% del Pil per l’intero 2010. In termini di politica 
monetaria, i tassi di interesse rimangono ai minimi storici e il dibattito è incen-
trato su un’eventuale ulteriore espansione delle misure non convenzionali attra-
verso l’acquisto di titoli da parte della Federal Reserve. In questo contesto, le atte-
se sono orientate verso una crescita del paese al di sotto del suo potenziale nel 
biennio 2010-2011 (+2,5%, in media). Cruciale sarà il tema del tasso di cambio 
del dollaro con lo yuan e della lentezza nell’apprezzamento di quest’ultimo. 
 
Le prospettive di crescita sono simili per il Giappone ma limitatamente al 
2010; si prevede invece una minore velocità nella crescita del PIL per l’anno 
prossimo, a causa della forte riduzione nella dinamica dell’export e di un dimez-
zamento di quella dei consumi delle famiglie, nonostante un supporto maggio-
re da parte della spesa pubblica. Il paese sta combattendo la deflazione con una 
politica di tassi zero—la Banca del Giappone ha  ristretto la banda del tasso di 
riferimento allo 0—0,1%. La dinamica dei prezzi al consumo sarà negativa anche 
nel 2010 per il secondo anno consecutivo e non vi sono prospettive che 
l’inflazione salga al di sopra dell’1% nel medio termine.  La consistenza del debi-
to pubblico in relazione alla grandezza dell’economia è molto elevata. 
 
Ritorno ai livelli pre-crisi per area dell’euro e Regno Unito nella seconda 
metà del 2012.  Il recupero richiederà quindi ancora due anni per le economie 
europee avanzate, con la Germania che farà però da traino. Per quest’ultima si 
attende un incremento del PIL reale superiore al 3% nel 2010, il doppio della 
stima relativa sia all’area dell’euro sia Regno Unito.  Oltre che della ripresa della 
domanda estera, l’economia tedesca sta beneficiando  anche di un’evoluzione 
positiva degli investimenti delle imprese che dovrebbe proseguire negli anni a 
venire. La performance complessiva non è tuttavia sostenibile per i prossimi anni 
per cui si prevedono ritmi di crescita più in linea con quelli passati e in un intor-
no del 2%. 

 
Continua ad aumentare il debito pubblico 

(in % del PIL) 

Fonte: elaborazioni SACE su dati FMI 
 

9 SACE  

Anno II—N°40 | Ottobre 2010 

0

50

100

150

200

250

300

C
a
n

a
d

a

F
r
a
n

c
ia

G
e
r
m

a
ia

G
r
e
c
ia

Ita
lia

G
ip

p
o

n
e

S
p

a
g

n
a

R
e
g

n
o

 U
n

ito

S
ta

ti U
n

iti

M
e
d

ia
 

e
c
o

n
o

m
ia

 
a
v
a
n

z
a
te

2007 2009 2015

Ripresa piena  
dalla seconda  metà 

del 2012  
per area UE e  
Regno Unito 

 



Scenari 
 

10 SACE  

Anno II—N°40 | Ottobre 2010 

La Germania è anche il paese che ha minori problemi di aggiustamento della 
finanza pubblica, dato che comunque è riuscirà a contenere il deficit di bilancio 
al di sotto del 5% del PIL. La crescita francese è attesa in linea con quella media 
per l’area dell’euro, 1,5% circa nel 2010 e in lieve accelerazione nei due anni suc-
cessivi. L’andamento del PIL italiano è invece previsto inferiore rispetto alla me-
dia. Molto più lungo sarà il ritorno a incrementi del Pil per le economie greca, 
portoghese, irlandese e spagnola, con la prima che dovrebbe essere in recessio-
ne fino a tutto il 2012. 
 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


