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Un’economia mondiale piu forte non basta all’ Europa

Congiunturaref. di ottobre 2003 analizzal e prospettiveeconomicheper il prossimobiennioinun
momentorel ativamentedelicato.

Si sovrappongono andamenti macroeconomici relativamente contrastati ed un dibattito altrettanto
controverso sullepoliticheeconomiche, inrel azione soprattutto allaL egge Finanziariaper il 2004.

L’ intrecciarsi dei diversi fattori rende poi il quadro quanto mai complesso, soprattutto in virtu
dell’ evoluzionedel udentedel lacongiunturaeconomicain Europa.

Serileggiamo le previsioni formulate un anno fadai diversi previsori italiani ed internazionali
osserviamo comevi fosseroalcuneanalisi (lanostrafraqueste) improntate amaggioreottimismo per
I Italiael’ Europainvirtudi uno scenariointernazional esuppostoinrafforzamento. Altri proponevano
previsioni pitprudenti, nell’ assunzionedi un quadro macroeconomicointernazional e Supposto meno
dinamico. Lecosepoi sono andateinunadirezionechenessuno avevaincorporatonelloscenario. Le
areefuori dall’ Europahanno nel complessorealizzato unafasedi ripresainlineaconleatteseo,in
alcuni casi, fracui quelloimportantedel Giappone, pitrobusta. L’ areaeuro hainvecefatto peggiodel
previsto nonostanteil contestointernazionalenon siastato sfavorevole. L eragioni di taleandamento
sonodi diversanatura.

Negli Stati Uniti lepolitichesono stateingenerepiu espansivedi quantoipotizzato negli scenari di
previsione. Insecondo luogo, lacrescitacinesenel corsodel 2003 haattivato unafortedomandadi
importazioni chehasollevatolesorti dell’ interaareaasiatica, Giapponeincluso.

InEuropanonsiamoriusciti asfruttarel’ opportunitadi un ciclo delladomandamondial epitdinamico
perché, secondo lanostraletturadelletendenzedell’ ultimo anno, I’ apprezzamento del cambio ha
depotenziatogli effetti sullacrescitaderivanti dal recupero delladomandainternazional e. Sembrapero
di poterecollegareladebol ezzadellacrescitaancheallelacunenel lastrumentazionedel e politiche
economiche, scarsamente propenseacontrastaregli andamenti ciclici dell’ economia.

Si aprecosi il dibattito sul ruolo daassegnareallepolitichefiscali dei singoli paesi. Cheil livellodi
governo dellacongiunturapiu appropriato nonsiapiuquellonazionaleeundatodi fatto, invirtudella
prevalentenaturas mmetricadegli shock degli ultimi anni. L’ assenzadi unlivelloeuropeo nonconsente
perodi ovviareaquestalacuna. Il soloancoraggio alapoliticamonetariaéaltrettantoinefficace. La
Bcehafattoil possibile, considerandogli esigui margini di manovraconcess dagli obiettivi d’ inflazione
chelesono assegnati, maevidentementenonsi e potutamuoveremolto, al confronto conla(peraltro
controversa) impostazioneeterodossache hacaratterizzato |esceltedel laFederal Reserve.
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Su questo contesto si innestain Italiail dibattito sullaLegge Finanziariaper il 2004. Unquadrodi
politichevolteaminimizzareil costopoliticodegli interventi, si qualificacomeelementodi incertezza
sulleprospettivesoprattutto sesi considerachelo scambiofrarisparmi futuri (riformadellepensioni)
incerti, emaggiori spesecorrenti certe, incrinail sentierodi decremento del rapportofrastock di debito
pubblico ePil. Laminacciadi un declassamento del debito divieneconcretasesi consideracheil
passaredel tempo ci avvicinaallescadenzeel ettorali, rendendo sempre meno credibili interventi di
correzioneinfuturo.

Infindei conti, lapoliticaeconomicaitaliana, dinanzi al trade-of f “minimizzaregli effetti sullacrescita
derivanti darestrizioni di bilancio—realizzareprogress nel consolidamentodei conti pubblici” hascelto
laviapeggiore. | conti si deteriorano senzachelerisorsedisponibili vengano concentratesuinterventi
volti aincrementareil trend di sviluppo potenzialedell’ economia.

Previsoni in sinted

Il quadrointernazionale

Nel corsodegli ultimi mesi si sono consolidati i segnali di ripresadel cicloeconomicointernazionale.
L apoliticaeconomicaamericanaé per orariuscitaatrasmettereunforteimpulsodallacrescita. Un
dollaro piudebolenon éstato pero sufficienteper arginareil tendenzial edeterioramento dellepartite
correnti americane; i bassi tassi d'interessenon hanno arginatoladerivadel debitodellefamiglieUsa.
Indicazioni positivevengonodall’ Asia, chehasuperato brillantementelabattutad arrestolegataalla
Sars, edai paesi dell’ Europadell’ Est. | prezzi dellematerieprimecomincianoaregistraresegnali di
tensione, i tassi alunga stanno risalendo gradual mente, le borse sono in recupero. Per il 2004 ci
attendiamo unincrementodel Pil Usadel 3.4 per cento, al 2.2 per centolacrescitadel Giappone.

LE VARIABILI ESOGENE
Variazioni percentuali salvo diversaindicazione
Previsioni ref.
2002 2003 2004 2005
Commercio mondiale 3.2 4.0 7.5 7.6
Prezzi materie primein dollari 2.8 11.2 -0.3 -2.0
- Petrolio 12 135 -35 -5.8
- Non oil 4.4 9.0 29 1.8
T asso medio eurodollaro 1.7 11 1.2 3.0
T asso euro 3 mesi 3.2 2.2 2.2 3.2
Cambio dollaro-euro (1) 095 114 1.17 1.15
(1) Livello

L’ areaeuro

Nonostantel’ andamento miglioredelleattesedelleareefuori dall’ Europa, I’ economiaeuropeanoné
riuscita a descrivere una svolta nel ciclo economico. Il rafforzamento dell’ euro ha pesato sulle
esportazioni, leimpresehanno contenutoi livelli dei loroinvestimenti. Per i prossimi mesi gli indicatori
sembrano descrivereun rafforzamento dellacongiunturaeuropea, mai ritmi di espansioneattesi per il
2004 restano contenuti. L acrescitaeuropearestaquindi inferioreal 2 per centoeprossimaall’ 1.5nelle
maggiori economie, FranciaeGermania.
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QUADRO MACROECONOMICO
Variazioni % annue

Pil Consumi Consumi Investimenti Contributo Export Import

privai collettivi fissi lordi scorte

Germania
2001 1.0 15 1.0 -3.9 -0.8 6.1 12
2002 0.2 -1.0 17 -6.5 0.1 34 -1.6
2003 0.0 0.8 11 -1.8 0.7 0.3 35
2004 15 12 18 14 04 48 6.0
2005 2.3 20 16 2.7 0.1 9.0 9.7
Francia
2001 21 2.7 32 21 -0.7 18 14
2002 12 15 41 -14 -04 13 0.8
2003 04 12 17 -11 0.2 -12 11
2004 16 16 1.6 19 0.1 52 6.1
2005 24 24 16 34 01 87 9.2
Spagna
2001 28 29 36 33 -0.1 36 40
2002 2.0 2.6 4.4 10 0.0 0.0 18
2003 2.3 34 35 3.0 -0.1 54 7.9
2004 29 31 34 52 0.0 79 95
2005 34 36 35 81 0.1 82 11.2
Areaeuro
2001 16 18 2.3 -0.2 -0.5 32 1.6
2002 0.8 04 2.8 -2.7 0.0 15 -0.3
2003 05 13 17 -11 05 04 2.7
2004 18 18 17 2.3 0.1 58 6.6
2005 25 23 19 36 0.2 82 9.0

Leprevisioni per I'ltalia

Il cicloitalianononsi discostadaquello europeo. Anchenel 2004 lanostracrescita, all’ 1.4 per cento,
einlineaconquelladei maggiori paes dell’ area. L’ inflaziones posizionaal 2.3 per cento. Manteniamo
dungueungapdi inflazionedi mezzo punto percentual erispettoagli altri paesi europei. Condividiamo
ancheil deterioramentodei saldi di bilancio. L’ indebitamentosi portain percentualedel Pil al 3.2 per
cento nel 2004 ed al 3.6 per cento nel 2005. Si interrompelatraiettoriadi discesadel debito chesi

stabilizzaintornoal 104 per centodel Pil.

QUADRO DI SINTESI
Variazioni percentudi savo diversaindicazione
Previsioni ref.

2002 2003 2004 2005
Prodotto interno lordo 04 04 14 23
Importazioni 15 22 6.9 84
Consumi finali nazionali 0.7 18 15 21
Investimenti fissi lordi 07 -12 23 33
Scorte (contributo) 04 03 -03 0.3
Esportazioni -10 -13 6.7 74
Prezzi d consumo (1) 25 27 23 19
Unitadi lavoro totali 11 1.0 0.7 0.7
Dati in % del Pil
Sddo partite correnti -06 -13 -12 -11
Indebitamento netto 23 29 32 -36
Avanzo primario 34 24 20 15
Dehito P.A. definizione Ue 106.7 1069 106.7 106.4
(2) Indice intera collettivitanazionae




