SINTESI DEL RAPPORTEUR

Il quadro macroeconomico internazionale ed italiano

“Non dico che la bolla nei mercati finanziari sia dovuta solo alla politica monetaria. Ma di sicuro la politica monetaria degli Stati Uniti ha permesso che la bolla si sviluppasse”. Hans Tietmeyer, ex presidente della Bundesbank, certamente il banchiere centrale più autorevole d’Europa, non ha citato esplicitamente Alan Greenspan, presidente della Fed, ma la critica alla politica di quest’ultimo nel corso degli anni Novanta è stata piuttosto chiara. Secondo Tietmeyer, la Federal Reserve ha tenuto sotto controllo il tasso d’inflazione ma non ha dato sufficiente rilievo alla crescita della massa monetaria. Nella seconda metà degli anni Novanta, gli aggregati monetari americani sono cresciuti del 10-12% all’anno ma nessuno ha dato rilievo al fenomeno, ha detto l’ex banchiere centrale tedesco. Non c’è da stupirsi del fatto che si sia creata una bolla.

La lezione da trarre, secondo Tietmeyer, è che nella fase attuale la politica monetaria, tanto in Europa quanto in America, ha esaurito gran parte della sua funzione: la liquidità in circolazione è elevata; i tassi di interesse sono bassi, al punto che se le banche centrali li tagliassero ulteriormente potrebbero ottenere l’effetto opposto a quello voluto, cioè quello di vedere rialzarsi i tassi a lungo termine.

Piuttosto, ha sostenuto Tietmeyer, l’elemento chiave è ridare fiducia ai mercati. E ciò può avvenire solo attraverso una politica di bilanci pubblici sani e di seria prospettiva di riduzione dei carichi fiscali, soprattutto nei paesi europei. Al proposito, l’ex banchiere centrale ha negato che il Patto di stabilità europeo sia un vincolo alla ripresa. Anzi, a differenza del presidente della Commissione UE Romano Prodi, Tietmeyer è convinto che l’accordo tra i 12 paesi partecipanti alla moneta unica non sia affatto “stupido”, ma sia una parte essenziale delle politiche tese a ridare fiducia agli investitori. Se cadesse quello, la situazione peggiorerebbe.

Rendere più flessibili i mercati del lavoro e riformare i sistemi di sicurezza sociale in Europa per liberare risorse finalizzate a tagli delle tasse: questa è la ricette che Tietmeyer ribadisce essere necessarie per superare i limiti di crescita dell’Europa. Riforme che l’ex banchiere propone da tempo ma che i governi del Vecchio Continente non sono stati finora in grado di realizzare.

Le mancate riforme strutturali sono particolarmente evidenti in Italia. La Penisola – ha sottolineato Giacomo Vaciago – negli ultimi anni ha faticato a competere con il resto dei Paesi dell’Unione Europea: l’impossibilità di svalutare la moneta ha significato per le imprese e per il sistema economico nazionale una perdita complessiva di competitività e di quote del mercato internazionale. Insomma, quella ristrutturazione dell’economia che doveva accompagnare l’introduzione dell’euro e mantenere concorrenziale il sistema non c’è stata. Da qui, il declino industriale del Paese di cui ha parlato il governatore Antonio Fazio che è, secondo Vaciago, l’elemento strutturale più negativo del quadro odierno.

Per il resto, gli elementi positivi prevalgono su quelli negativi, nell’analisi di Vaciago della congiuntura economica: a suo parere, il punto di svolta del ciclo è avvenuto, la ripresa è in corso e la bolla finanziaria si è sostanzialmente sgonfiata. Anche la caduta dei consumi vissuta nel 2002 dall’Europa è probabilmente vicina alla conclusione: secondo Vaciago, infatti, essa è dovuta al changeover dell’euro, evento che si è tradotto in una generale redefinizione dei prezzi alla quale i consumatori hanno reagito limitando i consumi in attesa di impadronirsi dei nuovi valori. Processo che probabilmente è vicino a essere completato. Una visione complessivamente ottimistica, dunque, quella di Vaciago che vede tutti i “fondamentali” del ciclo migliorare. 

Sulle aspettative per l’anno entrante, le letture del sondaggio condotto in sala tra gli imprenditori divergono. Gli ottimisti sottolineano che si registra un leggero miglioramento rispetto alle aspettative di un anno fa, segno che anche nel momento peggiore del ciclo gli imprenditori mantengono una spinta positiva. I pessimisti controbattono che siamo più o meno al livello di aspettative di un anno fa, quando i giudizi negativi erano esasperati dalla vicinanza temporale degli eventi dell’11 settembre. 

