In Eurolandia ordini e produzione risalgono, confermando l'ottimismo degli indicatori avanzati

PRODUZIONE E ORDINI

Indici 2000=100 destagionalizzati e, per gli ordini,
media mobile di 3 termini

=== Qrdini all'industria (+5,0%)

=== Produzione industriale (+0,8%)

TASSI DI INTERESSE NOMINALI...
=== Tassi a 10 anni
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I PREZZI DELLE MATERIE PRIME
Dati in.euro 2002=100
e Petrolio (+56,6%)

LA FIDUCIA
Saldo delle risposte e media di lungo periodo=100

-- Fiducia industria (scala dx)
=== Fiducia consumatori (scala dx) e EcOnomist (+71,1%)
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L'INFLAZIONE

Variazione % su dodici mesi

wme Prezzi alla produzione (-1,1%)
wms Prezzi al consumo (0,9%)
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\ Nota: I dati fra parentesi nelle legende rappresentano la variazione su dodici mesi
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Valute e competitivita. Le vicende greche hanno appannato 'immagine della moneta unica ma non tutto il male viene per nuocere

| IN SINTESI

La sfiducia nell’euro aiuta la ripresa

Anche i rincari delle materie prime segnalano un rafforzamento dell’attivita industriale

di Fabrizio Galimberti
e Luca Paolazzi

Tassi, valute, moneta

avicendagrecahaavutoal-
Lmeno il merito direstituire
al mercato quei poteri di
sanzione che si pensavano per-
duticonl”ammucchiata” dell'eu-
ro. Aitempidellacreazione della
moneta unica una delle critiche
stavanel fatto chel'euro avrebbe
funzionato anche troppo bene:
al riparo di una grande monetai
pacsi devianti (allora si pensava
soprattutto all'Ttalia) non sareb-
bero stati puniti con crisi valuta-
rie o conpesanti aumenti dei tas-
si; gli sconfinamenti del bilancio
o della bilancia sarebbero stati
spazzatisottoil foltotappeto del-
lamoneta unica. Nel caso greco,
invece,siescopertocheilmerca-
to conserva un potere sanziona-
torio: anche se la crisi valutaria
non c'e stata né ci poteva essere
(apartele amabilisciocchezze di
coloro che pensavano che la de-
vianza greca avrebbe portato al-
la fine dell'avventura dell’euro)
c'estataunapesante divaricazio-
ne frai tassi pagati sui titoli greci
esuquellitedeschi. Unadivarica-
zione che ha costretto i potenti
dellaterra (beh, dell’Eurozona) a
correre ai ripari, stabilendo cosi
anche unutile precedente per af-
frontare crisi di questo tipo. Ma
I'euro non si ¢ indebolito egual-
nmente?
Si, ma questo sottoprodotto
della crisi greca non ¢ stato né

grave né inutile. Si & trattato di
una correzione limitata: basti
pensare che I'anno scorso I'euro
era sceso fino a 1,25 contro dolla-
ro,senzache cifosse nessun pro-
blema ellenico ¢ solo in dipen-
denza di una crisi economica
che favorivail dollaro come mo-
neta-rifugio. Enonsié trattato di
una correzione inutile; anzi, in
una fase di questa faticosaripre-
sache vedela congiuntura ameri-
cana pilt vivace di quella euro-

TASSILUNGHI IN TENSIONE

Le banche centralitengono
ancora il guinzaglio sui tassi
abreve, ma guelli a lunga
sono spinti dalla congiuntura
e dal finanziamento dei deficit

pea, il vantaggio dato agli espor-
tatori europei da questo limitato
deprezzamento ¢ in linea con i
differenziali di crescita e gli au-
spicidei produttori.
Achepuntoéil cambio dell'eu-
ro? Per giudicarne l'adeguatezza
o meno ci sono due vie: o il con-
fronto con i cosidetti "cambi di
equilibrio”, da quelli rozzi basati
sul ‘Big Mac’ aquelli basatisuun
confronto piu allargato delle pa-
ritadi potere d'acquisto, o aquel-
li piti sofisticati basati sumodelli
che tengono conto didiverse va-
riabili finanziarie ¢ reali. Manes-
suno di questi ‘cambi d’equili-
brio’ ¢ veramente soddisfacente,
¢, in presenza di tante incertez-

ze,lasoluzione meno controver-
sa¢ quelladiconfrontare il livel-
loattuale conunamediadilungo
periodo. E quello che si ¢ fatto
nel grafico, dove il cambio reale
dell’euro & messo a confronto
(sia nella versione bilaterale col
dollaro, sia in quella multilatera-
le che copre circa 50 paesi part-
ner) con la media di tre lustri. Il
livello attuale ¢ vicino a questa
mediaeanzi,avrebbe ancoraspa-
zio perindebolirsise si vuole ada-
giare sullamediastessa.

Cosi come i cambi si stanno
normalizzando, anche per i tassi
alunga stasuccedendo lo stesso.
Quelliabreve rimangono schiac-
ciati sui minimi storici (eccetto
in pochi paesi come I'Australia,
dove sono stati gia ‘normalizza-
ti', cio¢ gradualmente innalzati
versoilivellianti-crisi), maquel-
li a lunga - in particolare quelli
sui titoli pubblici - erano finora
anormalmente bassi. Dietro a
questaanomaliavieralabassain-
flazione, I'economia debole ¢
l'avversionealrischio che favori-
vaititoli di stato. Ora, I'inflazio-
ne continua a essere bassa ma
crescelapreoccupazione (infon-
data) che saliraa causadella pas-
sataemassiccia creazione dimo-

neta; I'economia ¢ meno debole

e 'avversione al rischio si ridu-
ce. I tassi sui titoli lunghi stanno
tornando quindi verso livellinor-
mali ed ¢ questa una tendenza
che non dovrebbe preoccupare.
Naturalmente, si determina un
"lucro cessante” peribilanci pub-
blici, che finora avevano goduto

di una riduzione nella spesa per
interessi. Ma questo facile van-
taggio dovevacessare ela‘strate-
giadiuscita' dadeficitedebitiac-
quistamaggiore urgenza.

Indicatorireali

Nelmondolaripresava.Lospec-
chio del commercio globale ri-
flette il rilancio della domanda,
amplificandola nell'interscam-
biodibeni.Iquali, primaditermi-
nare all'acquirente finale, vengo-
no prodotti con il contributo di-
retto (lavorazioni) o indiretto
(componenti) di molti paesi. Poi-
ché il processo di internaziona-
lizzazione delle catene produtti-
ve prosegue, la -variazione
dell’export mondiale ¢ un multi-
plo di quella della domanda di
consumi e investimenti ¢ della
produzione.

La crisi ha temporancamente
messo sabbia negli ingranaggi di
questaricerca della maggiore ef-
ficienza (che vuol dire sposare al
meglio qualita e costi), nei casiin
cui per un maggior controllo dei
costi eimpiegare impianti e lavo-
ratorile imprese hannoriportato
all'interno una parte delle fasipri-
ma decentrate all'esterno. Ora
che il quadro faticosamente si
normalizza, latendenza generale
torna verso il decentramento e
¢id accentua un rimbalzo degli
scambisuperiore aquello genera-
le dell’attivita produttiva ¢ della
domanda.Ed eccocheilcommer-
ciomondiale in volume, dopo es-
sere crollato a cavallo tra zoo8 e
2009 di un quinto dal picco

il cambio reale dell’euro

Rispetto a 51 paesi e rispetto al dollaro, deflazionato Ipc
Indici 2005 = 100 - aumento = perdita di competitivita-prezzo
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dell’aprile 2008, ha messo a se-
gno un recupero di oltre il 15%
nell'arco dei sette mesi da mag-
gioadicembreeilzo10haeredita-
to un trascinamento positivo su-
periorealio per cento.

Questa ¢ I'evidenza piti solida
che I'economia mondiale si & ri-
messa in marcia. Altre sono me-
no tangibili, non si traducono su-
bitoinordini, fatturato e, conil ri-
tardo consueto (che questa volta
sarapittlungo delsolito nelle eco-
nomie europee), posti di lavoro,
ma non per questo vanno trascu-
rate. Laprimaé quelladell'indice
anticipatore Ocse, che ormai da
molti mesi ha "previsto” laripre-
sainarrivo e ora punta a un'ulte-
riore accelerazione nel corso del
2010. Laseconda ¢ quella della fi-
ducia, quel cambiamento di cli-
ma mentale dal quale in econo-
mia, attraverso il gioco delle

aspettative che si auto-realizza-
no, si trasforma in mutamento
concreto dei comportamenti di
spesa e quindi dello stato di salu-
te “fisica” del sistema. E in Euro-
landia, nonostante le vicissitudi-
ni greche che non hanno fatto
onore a nessuno degli attori in
commedia, questa fiducia é oggi
altop dalmaggio 2008 . Eraun pe-
riodo gia non roseo, si dira: certo
ma oggi siamo ancora immersi
nei difficili lasciti della crisi. A
guidare il recupero di fiducia so-
no le imprese manifatturiere,
quelle cioe che negli ultimi due
anni hanno visto peggiorare pitt
vistosamente le prospettive.
Leinformazioni contenute ne-
gliindici Pmi (dato complessivo,
livello produzione, ordini e perfi-
no occupazione) confermano
che & il manifatturiero il compar-
tocheregistraitassidiincremen-

to maggiori, anche se da livelli
bassi: tra un ottavo e un quarto
sottoimassimi pre-recessione (a
secondadelPaese). Mentre il ter-
ziario (che risente maggiormen-
te dei vincoli di bilancio delle fa-
miglie) fatica di piti.

Che le economie emergenti
fosserole pittdinamiche le «Lan-
cette» lo hanno titolato gia qual-
che tempo fa. Cosi come hanno
scrittoche gli Usasarebbero usci-
tiprimaecon pitislancio dallare-
cessione, grazie alle politiche pitt
aggressive sia dei policy-maker
sia delle imprese, che ora hanno
margini ampi per slanciarsi in
nuovi progetti e abbisognano di
lavoratori. Nell'area euro, la Ger-
mania & parsa pitt lestanel coglie-
reilrilancio delladomandagloba-
le, I'Italia & invece attardata, an-
che se comincia ora, sia
nell'export sia nella produzione,
aprendereun po’ diabbrivio.

Inflazione

Il rialzo delle materie prime, con
osenzalo zampino della finanza,
tallonale notizie sulle condizioni
economiche: salgono se il baro-
metro punta al bello, calano se fa
temere di nuovo il brutto. Ora
stanno salendo ¢ questo rialzo
(con I'Opec che vigila a evitare
strappinel petrolio) ¢ esso stesso
unabuonanotizia congiunturale.
Tanto pii1 che I'inflazione di fon-
do, di qui e di la dell’Atlantico,
continuaaraffreddarsi.
fabrizio@bigpond.net.ou
Lpaclozn@confindustria.it

L’EURO SINORMALIZZA

= Crollo dell’euro? Le
Cassandre del dollaro hanno
deciso di cambiare bersaglio
e ora compiangono un euro
umiliato da tragedie greche
e commedie europee.

Ma la realta é diversa: il
cambio dell’euro sta bene
dov’éeaiutai produtton
europei.

LARIPRESA CONTINUA

= Con una costanza degna
di tanta causa gli indicatori
avanzati, per non parlare
dei mercati azionari,
continuano a indicare bel
tempo. Gli indicatori
coincidenti non sono
sempre d’accordo, ma,

a differenza di quel che
accade in meteorologia,
credere al bel tempo lofa
venire.

ITALIAAVANTI PIANO

= Le esportazioni spingono
la produzione industriale
ma sono ['unico punto

del panorama congiunturale
che brilla di luce propria.

La domandainterna
ristagna, anche per
'assenza di quegli stimoli di
bilancio che sono stati
invece concessicon
abbondanza negli altri paesi
dell’euro.

SIMUOVONO ITASSILUNGHI
= Negli Stati Uniti, ein
minor misura nell’Eurozona,
c’@ una pressione al rialzo
sui tassi d’interesse a lunga.
La discesa dello swap spread
interritorio negativo
dipende perd anche da
motivi tecnici. In America la
tenuta della ripresa ha fatto
la sua parte, mainflazione
bassa e slack dell’economia
limitanoi rialzi.




