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Gli effetti di un’economia americana pin fredda non saranno cosi negativi sul vecchio continente.

La domanda interna & la spinta piii efficace alla crescita.

I consumi privati sono in aumento a seguito dei miglioramenti ottenuti nel mercato del lavoro

di stefano Marchese

11 raffreddamento dell’economia americana che,
in misura pit 0 meno marcata a seconda degli indicatori
presi in considerazione, si sta verificando in questa pri-
ma parte del 2001 ha indotto molti analisti a rivedere le
stime di creseita dell'intera economia mondiale.

Tali conclusioni sono tutt’altro che censurabili: nell’ul-
timo decennio, la pii1 grande economia del mondo, che
ha registrato incrementi medi annui del Pil dell'ordine
del 3,8%, & stata la principale locomotiva della crescita

internazionale. La caduta dei corsi azionari, che ha inci-

s0 in modo significativo sul valore del patrimonio netio
di molti investitori individuali, le elevate quotazioni
petrolifere e l'incremento dei tassi d'interessi (la
Fedéral Reserve ha elevato i tassi di riferimento di 175
punti base da meta 1999 a meta 2000) hanno determina-
to la riduzione del Pil statunitense ad appena I'1,4% nel
quarto trimestre 2000. La Banca centrale americana ha
reagito con tempestivitd, mediante successive riduzioni,
talvolta anche a sorpresa, dei tassi, ma & ormai regola
empirica che gli effetii di tali manovre di politica mone-
taria si esplicano con un ritardo di circa sei mesi.

Tale rallentamento, che secondo i dati del primo trime-
stre 2001 sembra inferiore alle previsioni (il dato preli-
minare di crescita del Pil & del 2%), certamente pro-
durri effetti sull'intera economia mondiale,

Purtuttavia, con riguardo all'area dei dodici paesi di
Eurolandia {si ricorda che dal 1° gennaio 2001 & entrata
nel club dell’euro anche la Grecia), il rallentamento pre-
vedibile deve ritenersi Jimitato sia nell'entita sia nella

durata. Deve infatti essere sottolineato come I'area del-

1'euro si collochi, dal punto di vista dinamico, inuna fase
tipicamente di “punto di svolta” verso la crescita, pro-
pria Qéﬂa tassonomia dei manuali di macroeconomia. La
domanda interna & infatti in crescita, e fa seguito all'au-
mentata domanda all’esportazione, stimolata dai bassi
tassi di cambio dell’euro rispetto al dollaro statunitense.
Tale componente appare essere il principale fattore di
spinta alla crescita economica nella prima parte del cor-
rente anno, precursore di uno sviluppo economico di
pitampia portata.

Nello scorso anno, difatti, il dinamismo della crescita
economica mondiale & stato associato alla debolezza del-
l'euro, il che ha determinato una crescita vigorosa delle
esportazioni dall’area euro che, a sua volta, ha agito qua-
le stimolo dell’attivitd economica complessiva della
regione. In termini reali, I'incremento su base annua di
export di beni e servizi & stimabile per il 2000 in circa il
12%. Tuttavia, la domanda per le esportazioni europee &
probabile che tenda a diminuire a seguito del rallenta-
mento economico statunitense, che produrra inevitabil -
mente i suoi effetti anche nei paesi terzi.

Tale dinamica tendera ad accentuarsi per effetto della
prevedibile crescita dei corsi dell’euro, che rendera
meno competitivi i prodotti europei presso i paesi terzi.
Detto questo, sarebbe fuorviante sopravvalutare gli
effetti negativi sull’economia europea della riduzione
della crescita dell’export, stimata per quest’anno del
7,5%. Da un lato, anche le importazioni si espanderan-
no meno nel corrente anno; dall’altro lato I'economia di
Furolandia sta dando dimostrazione diun certo grado di
indipendenza rispetto all'andamento di quella dei Paesi
terzi.
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A questo proposito si pud evidenziare che le esportazio-
ni nette reali, che hanno contribuite per 12,2 miliardi di
euro alla crescita del Pil nel primo trimestre 2000, sono
scesea 1,7 miliardi di euro nel terzo trimestre dello stes-
so anno. E il contributo alla crescita fornito dall’export
nell'ultimo trimestre dello scorso anno & pressoché nul -
lo, come si deve ritenere che rimarra nel corso ‘del cor-
rente anno. )

Di converso, la domanda interna sembra, come si &
detto. essere la spinta pitt efficace alla crescita nel cor-
rente anno. [ consumi privati, che nello scorso anno si

fo -] ECONGMIA AZIENDALE

sono collocati sotto la media storica, paione superarla
nel 2001 a causa dei continui miglioramenti nel mer-
cato del lavoro e nella crescita del tasso di occupazione.
nonché per effeito dell’aumento delle retribuzioni
medie.

Ulteriormente, la riduzione dell'imposizione sul red-
dito che si ¢ verificata in pressoché tutti i paesi della
U.e.m. contribuira, in differenti misure ma comun-
que in modo non del tutto trascurabile. all'incremen-
to della domanda interna. Dopo tutto. i tagli fiscali
nella zona eurc sono gquantificabili in non meno di 50

" processo di mi:egmzwne europea

Intervista aIl Onorevole Podesta ‘

. L’0SPITE

L INTEGRAZIONE PRIMA DI TUTTO

- L'Oniorevole Guido Podestd é ice.

" presidente del Parlarnento Europeo. 54 anni, .

eletto nelle liste di Forzo Ttalia, éunodei
protagonisti della politica c comum.tam :
Glichiediamo se le aiteme vy:ende dell’enro
non sianoun motivo in, pw. per accelera,re i

R. In questo momento non possmmo che_- -

avere un evoluzmne contlnua sia deﬂ as~

setto istituzionale che dei meccanismi d.l :

fu:a.zmnamento dell’ Umone Europe
mio avviso-elemento chlave s .
tegrazione. Per. ottenere il magho fl.m
zionamento possibile dell'euro ed'in'vista
dell’ eﬂlargamento, & fondamentalé ch

meccanismi istituzionali permettano dl: _
ottenere il massimo livello di integrazio~ -
ne, Per questo, assimone notevole Tile~
vanzal'estensione del votoa maggioranza, -
T'atilizzo delle cooperazioni rafforzsté, ma
anche la riponderazione deivoti del Coni= i

siglio. Quando penso ad un’Europa a piit

velocita non penso, peraltro, al metodo
intergovernativo, ma al metodo comuni-
tario perché permette di valutare meglio. -

la coerenza degh obietiivi e degli- approc-

ci. Infatti, un meccanismo comunitario di
garanzia per chi si muove eon veloeitd di-- -
verse permetterebbe un maggmr rispetfo.

delle regole e rendereébbe meno lacerarite

il conflitto presente in aleurii Paesi sulle
riforme. 11 dibattito in Gran Bretagna-po- -

.5'_t1_'el__)l_je. per esempio diventare meno a-
-spro, aumentando le: probabilitd che la
L :sterhna vogha éntrare nell’Use. m., anche

abenefielo di nitta T Uniorie:

“T. Paesi. dell aﬂargamento avrebbero la

. possibilita di compiere dei notevoli sforzi

* . 'verso I'integrazione economica ma senza
- giungere a profondi disequilibri.

' .'L impegno’ pohhco deve poi conicenirar-

7o sigla sull’ armonizzazione fiscale che
su.ﬂe mforme stru’fturah A_nche se si

Il vice pres;dente del Parlumento Eurcpeo
Gurdo Padestc

' staimo a‘rtuando numerose ‘riforme, bi-
..50gna aumentarne il ritmo.e concentrar-

si sui punti nodali. quale per esempio il
mereato dellavoro, la pressione fiscale e

- la previdenza.-

Qccorre affrontare con maggior deter-
minazione e coraggie queste rigidita che

ostacolano FEuropa, ma bisogna avere
S an élpproccio pil coordinato ed unitario,
Questo ci cousentirebbe di raggiungere
un maggior. livello di convergenza eco-
nomica. ¢ di staliilita politica, che ci ga-

rantirebbero deile risposte migliori con-

tro gli shock sconomici e farebbero di
noil'areavalutaria ottimale che non sia-
Mo ancora.

D. . L'allorgemenio ad Est dell Unione
-Europea ¢ pit un rischio o pits
un opportunita per gl Siati

. membri?

R. Nonvié dubbio che I'allarga-
mento dell’'Unione verso I'Est ¢
. verso il Mediterraneo sia un pas-
s0, sotto molti aspetti, senza pre-

-sé tanto dei rischi. che delle
opportunitd. Bisogna, innanzi-
tutte, tenere presente che ta rin-
nificazione dell’Europa, e penso
soprattutto ai Paesi dell’ exblocco

sovietico, al di 12 dei molti vantaggi di

ampliamento del mercato e degli indubbi
costi economici, & un vero e proprio
dovere morale per noi occidentali.

Un dovere che richiede un forte e razio- -

nale sostegno politico a questa opportu-
nitd storica di riunificare I'Huropa ren-
dendola piti stabile ¢ pili sicura.

cedenti e che, come tale, porticon :'_

-
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miliardi di euro, ossia lo 0,8% del prodotto interno
lordo aggregato. Ancorché sia improbabile che I'entita
delle riduzioni fiscali gi traduca nella sua intierezza in
consumi privati, lo stimolo alla domanda interna - per
etfetto della somma dei sopra ricordati fattori -

dovrebbe tradursi in un incremento di eirca 1'1% del
Pil.

Ancora, i consumatori dovrebbero beneficiare del fat-
to che i prezzi dei carburanti si stanno stabilizzando, e
in senso favorevole alle sopra svolte considerazioni
depone anche la dinamica complessivamente positiva

dell'indice di fiducia dei consumatori, nonostante il
fatto che in alcuni mesi del corrente anno esso abbia
segnato aggiustamenti in negativo.

Nonostante che gli indicatori "anticipatori” stiano tut-
tora fornendo segnali contrastanii in relazione al trend
economico europeo, le prospettive per l'attivita indu-
striale si stanno dimostrando positive. Gosi, 'indice
degli acquisti sta oscillando sopra la soghia di 50, al di
sopra della quale si coloca la crescita; nello stesso
modo, nonostante gli effetti psicologici del rallenta-
mento americano, anche U'indice di fiducia del settore

Stabilita e sieurezza, d’altro canto, mi--
gliorano i rapporti politici & costitnisco-~
no una base indispensabile per dei buo- .

ni-rapporti economico-commerciali, in
particolare per gli investimenti.
I timori per i rischi legati all’amplia-

mento, del tutto comprensibili, sono .
controbilanciati da tali aspetti di natara-

politica e dall’apertura di nuovi merecati

di oktre 100 milioni di consumatori per -

le nostre imprese.

E' la stessa esperienza dei precedenti

allargamenti a mostrareglo.
Pensiamo al temuto ingresse di Spagna e
Portogallo, nel 1987, due Paesi: all’epo-

ca, molto poveri, prettamente agriceli, .

reduci da lunghe dittature e con uznia for-
te emigrazione. Nessuno-dei risehi allo-

ra temuti ai & verificato. Non & statoun-.

miracolo, ma il frutto di un buon lavoro
di preparazione e adeguamento da en-
trambe le parti.

Oggi, gli Stati Membri sono ormai da

tempo i primi esportatori nei Paesi .

candidati ¢ I'Italia & ai primi posti tra
loto. In realtd quesio &
dell’avvicinamento dovuto all’amplia-
mento e I'ingresso definitivo dei candi-

dati nel mercato interno: comunitario,

con regole uguali per tutti, non potra -

che facilitare ancora di pii gli scambi
commerciali.

Con riguardo ai rischi della concorrenza

di realtd economiche diverse, ad eseri-

pio un costo del lavoro molto piu-hasso,

essa non pud che spingere -a cercare

gid un frutte '

soluzmm m1ghor1 per mantencre un"
“buon livellp di competitnnté -
D rischio pife grande &, dunq'ue quello d1 .
affrontare’ 1a: futura convenienza ‘¢on -
realtd certamente molto diverse ‘senza -
prepararsi adeguata.mente 1 lavoro m1-: '
nuzioso: della Commissione ed il epns

irollo attento del Pa.rlamento costml"

" scono, tuttavia, ottime garanzie coritro la

possi_]iilité che ¢io avirehga,

dell 'euro? ?

vahute europee

- Senza I'euro il cambio attiale delle S!_n-
gole divise non sarebbe superiore.a’ -

queﬂo attuale, ingltre riviviemmo le

tensioni e'le. speculazmm che mel “92 e
el "95 rischiarono di rompere il merca-
“to unico. s
£ poi’ perche non nconoscere anche Ie'__
‘sue conq'ulste? ' :
La crescita del Pil & aumentata in tutta“
~I'Unioneed.in partlc lare nell’area del— E
-la moneta utiica; I oecupazmne
__scmta de]l 1:.2%. nel 1999 e tale. ‘tasso @
_previsto anche per: 31 2000: Dal ptmto d
stata o

VlStEl f:_nanzm:ﬂo 13. trans:zmne
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“molto morbida alivello bancario; il 60%
- delle obbligazioni pit vendute & in euro;

Bt mereato; dei buoni del tesoro in euro &
piit ampio del 29% rispetto a quello in
dollari:’.

"-E rion dohhlamo tralasciare gli straor-
: 'dman svﬂuppl e le'trasformazioni delle
"PI&ZZC finanziarie dell’area euro: i mer-
~‘tatimonetari, azionari ¢ obbligazionari
! 30110 ampliati, sono divenuti pit in-
S __tegratl e pit liguidi.

D. Qua.h sono a'sua gmdmo Ie pmspenwe

Témo. ¢he il problema sostanziale sia

“rquingdi 4 hivello di percezione, come se
~: -1l rischio venisse visto sole nell'euro.
Se voghamo davvero caplre le prcn—
: spettlve dell’euro non possiamo permet-"
terei-di limitarci al dato. fmanzxa.no di--
breve perlodo Dalla sua nasmta leul‘o_
"ha infatti perso valore in maniera con-
sistente, i1 30%, ma non dobbia.mo con-
fondere 1a sua debolezza con q'uella delle -

'Iﬁdlt'fé"érédo-s:ia gpportuno sottolinear-

-ne.le prospettive & 'le potenzialitd per i
‘prossimi'anni: per tmanto il processo
i che pdrta una valuta ad essere davvero
‘internazionale possa essere graduale,
' “nonvi & dubibio che la nostra moneta po-

tra corpetere sempre di pit per una

- posizione di leadership contro il dollaro.
‘Questo” comporterd un maggior potere
‘nei mercati finanziari; la possibilita di
- allentare i vincoli sulle politiche econo-
" miche:e di sfruttare delle sinergie a tivel-
16 trading firangiario.

" Inultimo vorrei ricordare quanto area
.dell’suiro grazie al suo peso economico e
; .pohtico sia determlnante nel mantene-
Tela stalnhté dei prezzi a livello dell'U-
- nione e indiretiamente nello smorzare i
‘rischi di crisi a livello mondiale.

_Dove garemmo, altnmentl visto il rinea-
T -del petroho'? '
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industriale sta dando segnali positivi: a tale riguardo, le
diminuzioni di 1 o 2 punti, segnate in aleuni mesi del
corrente anno. non devono destare soverchie preoccu-
pazioni, se sitiene conto che nell'ultimo decennio tale
indice ha segnato una media annuale di — 8.

Anche i dati relativi agli ordini all'industria appaiono
favorevoli, e cid spiega come le imprese, nella media,
si dichiarino cautamente ottimistiche sulle prospetti-
ve economiche del corrente anno. Nello scorso anno la
produzione industriale & cresciuta di circa il 5% e per
quest’anno la crescita dovrebbe assestarsi attorno al
4 59%.

Tutti questi fattori inducono a prevedere una crescita
del Pil della zona euro nel corrente anno di oltre i 3%,
per effetto di una verosimile accelerazione nel secon-
do semestre, anche dell’economia americana. Ma
soprattutto inducono a stimare anche per’anno pros-
simo una fase di espansione economica. I1 corollario
di quante sopra & che Eurolandia stia gradualmente
assumendo il ruolo di locomotiva dello sviluppo glo-
bale. Se cio & vero, appare sensata la posizione della
Bee, per la quale non vi sarebbe necessita di stimoli
attraverso una politica monetaria espansiva. Per la
Bee, peraltro. l'obiettivo del mantenimento della sta-
bilita dei prezzi & prioritario, essendo questo una con-
dicio sine qua non per il perdurare di condizioni eco-

OTTOBRE
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nomiche favorevoli nell’area euro.

Fin qui, gli aspetii positivi.

Sarebbe tuttavia parziale e fuorviante se V'analisi delle
condizioni macroeconomiche dell’area euro non
tenesse conto delle inefficienze sirutturali tutiora
presenti. delle quali tuttavia i programmi dei governi
contemplano politiche di rimozione. Allorché cig
avvenisse, lo stimolo per nuovi investimenti sarehbe
assai elevato, stante la stabilitad dell’ambiente econo-
mico e monetario e la sostanziale esiguita dei tassi
d'interesse. ,

Soprattutto, nel segmento delle tecnologie proprio del-
la new economy, al di 1a di alcuni eccessi speculativi di
breve periodo. le prospettive di crescita in Europa
appaiono di tutto rispetto nel medio termine e costitui-
scono un potenziale per l'economia certamente non
trascurabile. Considerato ['ancora elevato tasso di di-
soccupazione in Buropa, tale potenziale poirebbe mo-
bilitare nuove risorse umane e contribuire. in modo
assai dinamico, ad una crescita solida e duratura negli
anni a venire.

E’ dunque per queste ragioni, a nostro sommesso avvi-
so. che appaiono assai pit importanti riforme struttu-
rali del mercato del lavoro a livello europeo. di quanto
nen sia una politica monetaria accomodante, come
taluni, da pil parti. paiono richiedere.
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