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SINTESI DELLE TENDENZE CONGIUNTURALI

1. Economia italiana
Il deterioramento del quadro macroeconomico è evidente, sempre più evidente, da diversi mesi: minore ritmo dell’attività produttiva e calo di dinamicità della domanda estera, profilo più cauto dei consumi privati e dagli investimenti. Insomma, rallentamento dell’economia che appare influenzato in maniera significativa - assai più significativa di quanto fino a poco fa sembravano pensare guru e analisti - dai ritmi blandi della domanda mondiale, colpita duramente dalle turbolenze valutarie e finanziarie, dalle svalutazioni, dalle crisi di molti paesi in giro per il mondo e dalla loro conseguente, ridotta domanda di export all’Italia.

Cause esterne, perciò, e i loro effetti indotti. Cui si accompagnano, nel caso nostro, diversi elementi economici (per esempio, l’eliminazione degli incentivi al settore automobilistico, il cronicizzarsi di alcuni aspetti strutturali del mercato del lavoro, come la disoccupazione di lunga durata...), o economico-politici (la resistenza di Bankitalia ad abbassare il Tus fino a fine ottobre: dice il governatore, perché la lira era sotto attacco ad agosto e lui l’ha dovuta difendere impegnando 500 miliardi; che è vero, ma che sono, comunque, solo lo 0,5% del monte riserve; ma anche, e soprattutto, per un tasso di instabilità politica che in molti, mercati compresi, avevano sperato di essersi lasciati alle spalle…).

Gli indicatori sull’attività produttiva (produzione industriale rilevata dall’Istat ed indagini rapide di Irs e CsC) confermano un quadro che ormai è di stagnazione più che di crescita contenuta. Il dato della produzione industriale giornaliera destagionalizzata relativo al mese di agosto mostra una flessione netta, del 2,4% in termini tendenziali e del 2,1% congiunturali. E neanche le stime dei maggiori istituti di previsione per i mesi più recenti, quelli non ancora contabilizzati in dati effettivi, sembrano confortanti: tutti elaborano una stima di crescita per la produzione industriale del ‘98 inferiore al 2%.

E la fragilità dell’attività produttiva ha indotto tutti anche a riformulare forti “limature” della stima di crescita dell’economia. Le previsioni più recenti indicano una crescita del Pil per l’anno in corso che la Commissione europea stima intorno all’1,5-1,7%. I risultati di fatturato e ordinativi alle imprese, che in luglio riportano una flessione del 3,1% sullo stesso mese del ‘97, e le non esultanti prospettive a breve espresse dalle indagini Isco presso imprenditori e consumatori delineano chiaramente una situazione che solo gli ottimisti si limitano a definire di stallo.

Elevatissimo resta il tasso di disoccupazione. Le ultime indicazioni dell’Istat presso le grandi imprese confermano l’espulsione di manodopera anche se i ritmi della riduzione sembrano decelerare. In questo quadro, a proposito di strumenti che possano favorire una ripresa forte degli investimenti per colmare il gap infrastrutturale italiano ed europeo e aiutare, anche, l’occupazione, è sembrato ingeneroso, e troppo facilmente liquidatorio, il giudizio del governatore di Bankitalia sull’idea Ruffolo/Prodi. Ricordate? quella che proponeva di utilizzare le riserve eccedenti delle banche centrali per investimenti comuni, europei, in infrastrutture. Riserve che sono effettivamente in eccesso, convengono tutti, rispetto alle esigenze non più della lira, del marco, del franco da soli ma dell’euro che ormai annulla gli sbilanci valutari intraeuropei e rende necessaria solo la copertura esterna degli scambi commerciali europei.

Fazio - che continua a insistere sulla flessibilità come panacea prima per il lavoro che manca e che, comunque, l’idea l’ha bocciata solo dopo che Prodi se ne era andato - ha detto no alla  proposta delle eccedenze utilizzabili per investire perché “è un’idea balzana: sarebbe come stampare moneta”… Giudizio assai strano perchè di riserve si tratta e, dunque, ci sono già e perciò non vanno per niente “stampate”.

Quanto alla flessibilità… A parte che ce n’è in abbondanza (il lavoro nero, no?), che di posti di lavoro alla luce del sole ne crea effettivamente pochini e che in ogni caso, là dove serve più urgentemente creare lavoro, i sindacati sono disponibili a negoziarla (la Cisl anzitutto, ma gli stessi  lavoratori poi, con le poche, note e notorie eccezioni), è utile sottolineare quanto segnala papale papale all’Europa, e ai governi europei, il Manifesto degli economisti sul lavoro uscito a metà ottobre, prime firme quelle dei Nobel Franco Modigliani e Robert Solow.

Cioè, che il ristagno sul mercato del lavoro europeo non è colpa della flessibilità, dei sindacati o quant’altro, ma anzitutto di vent’anni di politiche monetarie restrittive. Ha detto Solow - che parlava in Italia ma si rivolgeva a tutta l’Europa - che “se l’America avesse avuto banchieri centrali di stampo europeo, coi loro tassi di interesse elevati, anche da noi la disoccupazione ufficiale sarebbe a due cifre” (la Repubblica, 18.10.98). E quanto alla panacea americana del mercato del lavoro tutto deregolato, il punto 5.2. del Manifesto comincia così: “Non crediamo che in Europa sarebbe consigliabile, se fosse pur realizzabile, un’estesa liberalizzazione del mercato del lavoro ispirata a quella esistente nel mercato del lavoro americano”: e poi spiega perché, anche se non  nega ovviamente che più flessibilità possa essere utile…

Il sostanziale indebolimento della componente estera della domanda è confermato dai dati della bilancia commerciale di settembre (quando frenano sia export che import): con i paesi extra-Ue la flessione dell’export è rilevante, quasi il 9% anno su anno, a causa della riduzione sensibile dell’interscambio e, in particolare, delle importazioni dal nostro come dagli altri paesi da parte di quelli  asiatici e di Russia, Cina e Giappone. La situazione non migliora granchè neanche nell’interscambio coi paesi europei, la cui fase congiunturale, certo più positiva, è comunque frenata. La previsione, molto attendibile ora, è che a fine anno l’attivo commerciale si attesterà sui 40 mila miliardi: largamente positivo, come sempre dal ’93, dalla svalutazione della lira; ma 10, 11 mila miliardi in meno del ’97 e ben lontani dal top di 68 mila miliardi di surplus del ’96.

In questo clima “raffreddato”, i prezzi si mantengono bene sotto controllo: quelli alla produzione  confermano la marcata decelerazione in atto da diversi mesi, grazie al continuo ridimensionamento delle quotazioni del greggio e di quasi tutte le altre materie prime, e l’inflazione al consumo resta contenuta all’1,7-1,8%.

In questo quadro che non è irrealistico definire quasi di deflazione incipiente, e di stabilità dei prezzi riconfermata, la Banca d’Italia ha ridotto il tasso di sconto di un punto percentuale, dal 5 al 4%, ricollocandosi in un contesto monetario caratterizzato ovunque da tassi calanti. Credito, dunque, più a buon mercato ma, subito, rendimenti ridotti dei depositi e dei titoli di Stato, ormai ai minimi storici, sotto il 4%.

La riduzione (inattesa per dimensione) del tasso di sconto è collegata alla stabilità monetaria e a quella dei prezzi, alla costituzione del nuovo governo - cioè al fatto che la vacatio è stata assai limitata nel tempo -, al processo di convergenza obbligato dei tassi europei verso il 3,3% che sarà quello medio dell’area euro, nonché ad una, relativa ma non per questo meno reale, attenuazione delle turbolenze internazionali che ha caratterizzato il mese di ottobre. Ma è anche un indicatore/rivelatore della situazione congiunturale difficile: nel senso che, fosse stata meno dura, Bankitalia malgrado tutto, malgrado l’avvicinarsi della data dell’euro e della convergenza obbligata, forse non avrebbe ancora mollato.

Le sollecitazioni sulle autorità fiscali restano pressanti, sia sulla legge finanziaria che sull’alto livello di tassazione che alza il costo del lavoro e abbassa i consumi. Con l’emergenza finanziaria che non scompare di certo - il rapporto debito/Pil è in diminuzione, ma resta impressionante - accademia e industria continuano a definire debole la legge finanziaria proposta: perché non decisamente orientata, come le ultime, al rientro dallo squilibrio di finanza pubblica ma neanche abbastanza incisiva da rilanciare sul serio l’economia. Critiche di segno opposto: ognuna presa a sé, forse, anche corretta; ma che, prese insieme, si elidono a vicenda. 

E’ proseguita, anche più vigorosa, l’altalena dei mercati finanziari, con crolli subitanei e subitanei aumenti dell’indice di borsa, degli scambi e dei prezzi. Un andamento che ha creato incertezza crescente tra gli operatori e, tanto più, tra piccoli risparmiatori e famiglie, producendo di conseguenza comportamenti anche più umorali dei soliti. Che, aggiunti all’andamento erratico dei mercati internazionali e alla crisi di governo - oltre che ad alcuni casi eclatanti di conduzione manageriale, diciamo, curiosa - hanno disorientato il mercato e indotto perdite anche pesanti ma, poi, anche altrettanto repentini e sostanziosi recuperi. 

2. Economia internazionale

In ottobre, lo scenario internazionale è stato squassato da ondate di turbolenze valutarie e finanziarie. Se ne discute molto, come delle misure possibili o no per attenuarle, ma, intanto, diventa evidente il rallentamento concreto della crescita globale. E stavolta, sembra, senza alcun paese-sistema a fare da locomotiva per la ripresa. Non il Giappone, coi guai che ha; non l’America, che sta bene ma non lo farà col deficit estero colossale che si ritrova (globalmente, 1.300 miliardi di dollari: sui 2.180.ooo miliardi di lire); non l’Europa, a meno che - come forse, unica, oggi potrebbe se insieme lo decidesse -cambi politica economica. Radicalmente. 

Ormai anche le malriposte sicumere dei centri di culto del libero mercato che, come il Fondo monetario giuravano sulla diffusione senza confini del laisser-faire come soluzione universale di tutto cedono il passo, di fronte a crisi severe alla periferia e a un rallentamento, prolungato a tutto il ‘99, per le economie dei paesi più industrializzati all’appello allo Stato, agli Stati: e i  G-7 rispondono, come i grandi sacerdoti del mercato libero sapevano che avrebbero fatto, con 90 miliardi di dollari in più subito (sui 150 mila miliardi di lire) al Fmi e alla Banca mondiale, per tentare di aiutare non tanto chi è già nei guai (ne servirebbero molti di più) quanto chi sta per scivolare giù per la china, il Brasile anzitutto che, se lo facesse, si trascinerebbe dietro, nella caduta, non si sa quante altre economie.

In particolare, proprio le stime del Fmi parlano di una crescita che neanche per gli Usa sarà ormai superiore al 3,5% per il ‘98 e che si ridurrà al 2% per l’anno successivo (la Merrill Lynch dice, addirittura, all’1,5%). Per l’Unione europea la crescita complessiva stimata nei due anni è del 2,9% e del 2,5%, rispettivamente. Il Giappone dovrebbe, forse, farcela a passare dall’attuale contrazione secca della crescita del Pil (-2,5%) ad un modestissimo recupero (+0,5%) nel ‘99. Insomma: chi possa essere davvero la locomotiva, stavolta, se l’Europa non cambia politica economico-monetaria, proprio non si sa.

Nel mese di ottobre il fenomeno in qualche modo più prominente sui mercati è stato l’indebolimento della valuta americana. Il dollaro, che fino ad allora sembrava poter andare soltanto all’insù, in soli tre giorni ha fatto un tuffo pesante. L’8 di ottobre, bastavano 111 yen a comprarne uno (ad agosto, ce ne volevano quasi 150). A mettere il biglietto verde tanto sotto pressione nei confronti dello yen era stato l’annuncio di una riforma del sistema bancario giapponese talmente obbligata da diventare, stavolta, forse anche credibile e accompagnata da un pacchetto consistente di misure espansive. Le attese di un po’ di ripresa possibile sul fronte del Sol levante si sono fatte così più concrete e anche la riduzione dei tassi di interesse operata dalla Federal Reserve (prima l’interbancario, a fine settembre, e poi, in ottobre, quello di riferimento: il Tus è sceso al 4,75%) ha fatto perdere al dollaro qualche valore.

Non solo nei confronti della valuta giapponese però, ma anche nel processo graduale e continuo negli ultimi mesi di rafforzamento delle divise europee che, in questo periodo di forti volatilità e turbolenze, hanno trovato l’usbergo dell’euro e del progetto di Unione monetaria a innalzare la loro credibilità complessiva e, di riflesso, anche singola (per noi, ad esempio: se non fossimo entrati nell’euro, un marco costerebbe oggi 1.100 lire e un dollaro quasi a 2.000, probabilmente).

L’indebolimento del dollaro nei confronti delle altre valute trova origine, insomma, in una diversa percezione sui mercati dei fondamentali economici americani in rapporto ai fondamentali degli altri (finora rallentavano tutti; ma adesso, e nel 99, rallenta anche l’economia a stelle e strisce: qui, dove non ci sono abituati da tempo, la paura è di fare la fine della bicicletta che, se va troppo piano, finisce col crollare). Ma il dollaro viene anche fiaccato, di rimbalzo, dalla lunga resistenza di molte banche centrali europee a una riduzione, anche coordinata, dei loro tassi di interesse. Però, questa è una resistenza che si va sgretolando con l’appropinquarsi dell’euro: che, del resto i paesi europei - e, bisogna dirlo, contro il volere di molti governatori delle loro banche centrali - hanno messo in piedi proprio, anche e soprattutto perché diventi valuta comune e di riserva concorrente al ruolo del dollaro.

In ogni caso, difficoltà e disordine monetario e finanziario rendono più cupo il quadro dell’economia reale. Dappertutto è debole la domanda di lavoro e dove lo era meno lo diventa di più. 

Negli Stati Uniti, in particolare, si vanno confermando negli ultimi mesi i segnali di rallentamento già emersi in estate. Subito dopo la crisi finanziaria russa, in agosto, l’America aveva subito nei fatti una prudenziale stretta creditizia e, di fatto, nel secondo trimestre la crescita s’era già ridimensionata su un tasso di incremento dell’1,8%. Anche il clima di fiducia delle famiglie, oltre agli indicatori congiunturali, va prospettando un probabile rallentamento dei consumi e, quindi, della domanda nei prossimi mesi. E’ questo il fattore che - finalmente - ha deciso l’intervento a più riprese della Federal Reserve, per abbassare prima il tasso di interesse sui Federal Funds di ½ punto (ora è al 5%) e, poi, di un quarto di punto il tasso di sconto (ora è al 4,75%).

Perché anche l’attività produttiva rallenta: in settembre la produzione industriale è calata dello 0,2% in termini congiunturali riducendo, così, l’incremento su base annua al 2,5%. Si riduce il ritmo di aumento delle vendite al dettaglio e si generalizza la difficoltà di sbocco sui mercati internazionali, dopo e col persistere della crisi asiatica: la caduta delle esportazioni di merci e servizi rispetto all’anno prima raggiunge, in luglio, il 6,7% e lo sbilancio commerciale raggiunge in agosto i 16,7 miliardi di dollari. In proiezione annuale, diventa una cifra stratosferica - da cumulare con lo sbilancio estero sopraccennato - probabilmente sopra i 200 miliardi di dollari, che nessuno dei detentori chiederà mai di onorare all’America (sarebbe la catastrofe per tutti…) ma che, comunque, data questa posizione di signoraggio privilegiato, pesa poco all’America.

Rimane moderato, et pour cause, l’aumento dei prezzi e anche questo fattore ha convinto all’allentamento monetario la Fed: i prezzi al consumo hanno riportato, in settembre, un aumento congiunturale dello 0,1% mentre il tasso di inflazione non supera l’1,5% in termini tendenziali; basso, cioè, ma in aumento nei settori manifatturieri e in modo che, soprattutto, non sembra solo  congiunturale, il tasso di disoccupazione ufficiale, al 4,6%.

I problemi diventano ben più drammatici guardando al Giappone. Qui la crisi bancaria-finanziaria continua. Il valore delle azioni bancarie è, adesso, a un quinto di quello che era a inizio decennio. Il governo ha nazionalizzato la Ltcb, la banca andata in bancarotta il mese scorso con un passivo superiore all’attivo per almeno 340 miliardi di yen, sui 5 mila miliardi di lire. Ma, intanto, un gigante come la Nomura Securities ha perso, solo nei primi sei mesi dell’anno fiscale ‘98-’99, la bellezza di 207 miliardi di yen, qualcosa come 3 mila miliardi di lire. 

E la crisi dell’economia reale si fa più pesante. Le stime di crescita non sono solo al ribasso ma proprio in caduta, cioè ormai in recessione: la più grave del dopoguerra. Ormai da diversi mesi le indagini congiunturali su famiglie e imprese si colorano di nero profondo e costante, senza spazio per prospettive di ripresa a breve termine di consumi e di investimenti. Recessione, dunque, vera e propria. E surplus commerciale in continuo aumento, dato che il risparmio e la frugalità così naturale ai consumatori giapponesi in crescita esponenziale per le incertezze future: secondo le stime del Fondo monetario toccherà quest’anno il 3% del Pil, uno dei più elevati del decennio. 

Attivo commerciale di dimensioni eclatanti, dunque, che ha beneficiato a lungo della debolezza dello yen, “cronica” da diversi anni e attenuata solo di recente - in ottobre, s’è già accennato - per la maggiore credibilità, forse, dei più recenti annunci di piani di risanamento del settore bancario e dell’economia reale. Forse… ma il dubitativo, trattandosi del futuro, è sempre obbligato e tanto più dove, come qui in Giappone (ma, per questo, anche in Italia), c’è uno scarto culturale, strutturale, assai largo tra intenzioni e realizzazioni delle intenzioni. Continua ad indebolirsi anche il mercato del lavoro. Tasso di disoccupazione al 4,3%, sempre contato alla giapponese ma in ogni caso, qui, tra i più elevati del dopoguerra. E, come è ovvio in un contesto tanto depresso, l’inflazione sparisce o riporta soltanto variazioni negative.

In Europa, il quadro generale è quello di un disagio diffuso, tanto sul piano economico (cioè, scarsa crescita) quanto su quello sociale (cioè, disoccupazione), parametri per i quali tutti gli indici previsionali vengono ora corretti al ribasso. Si comincia a parlare un po’ troppo di deflazione perché i timori non siano, o non diventino, anche reali: adesso, perfino la Commissione europea si è rassegnata a confessare che, sì, le turbolenze del mondo costeranno qualcosa anche all’Europa (e grazie a Dio che c’è l’euro…): previsioni di crescita ridotte così per l’Unione nel ’99, dal 3,2 al 2,6%.

E perciò emerge (questo è il segnale del vertice europeo in Austria a fine ottobre) la volontà, sacrosanta, della politica di riprendere in mano il timone che la finanza le aveva strappato, di far capire che è lei a dettare le regole e non (non più) gli “gnomi di Zurigo”. Discorso importante, ma ancora pieno di contraddizioni: non vuole, infatti, giustamente puzzare di dirigismo né - Dio ce ne scampi - di rilancio dello statalismo; ma, allora, come concilia nei fatti la riduzione, invocata da tutti, del prelievo fiscale per favorire la crescita e il rilancio, al contempo, d’una qualche forma di interventismo statale, ormai auspicata quasi a una voce dai mercati, se non altro proprio per indirizzare il mercato?

Riguardo agli altri maggiori paesi europei, la Germania è quello che, con la tornata elettorale che alla fine ha sancito la vittoria socialdemocratica, ha subito un più elevato grado di incertezza. Incertezza anche in italia ovviamente, per la caduta del governo prodi, ma - e qui è la differenza che ancora rende l’Italia un paese non proprio “normale” - da loro, come in  Inghilterra e in Francia, l’incertezza elettoral-politica c’è a scadenza prestabilita, da noi resta ancora imprevedibile, quasi ad libitum delle forze politiche, anche di quelle quasi infinitesimali. 

Nel clima di turbolenza che caratterizza l’evoluzione dei mercati internazionali, anche in Germania le stime di crescita sono state ridotte. Durante l’anno la crescita del Pil dovrebbe attestarsi intorno al 2,7% e non più al 2,9%, sebbene il governo confidi sempre di rispettare la previsione del 3. E per il ‘99 si prevede anche qui un aumento del Pil in riduzione, al 2,3% invece che al 2,7%. Fiducia del sistema produttivo e prospettive dei consumatori sono in ribasso: indicazioni di un comportamento cauto, non disposto al rischio, in un momento colmo di incertezze. 

Gli impegni del nuovo governo a ridurre le tasse sull’impresa sotto il 40% (oggi sono al 56; e, in ordine scendente, in Giappone pressappoco al 50, in Canada al 45, in Francia al 43, In Italia al 41%, negli Stati Uniti al 40 e in Gran Bretagna al 33, circa, per cento) saranno graduati nel tempo di qui al 2002, accompagnate però dalla cancellazione di almeno 70 misure legali, di elusione fiscale oggi largamente praticate.

La dinamica della domanda interna rimane ancora positiva, però, anche se in riduzione e alimenta l’attività produttiva: in agosto, la produzione industriale sale, in termini tendenziali, del 6,3%, confortata anche dai dati sugli ordinativi, positivi sul mercato interno ma con una caduta marcata su quelli esteri. 

I prezzi rimangono pienamente sotto controllo: in settembre, al consumo c’è proprio una flessione rispetto ad agosto, dello 0,2%, e il tasso di inflazione tendenziale è allo 0,8%. Rimane invece inchiodato  sui 4 milioni di unità lo stock dei disoccupati con un tasso che, anche con miglioramenti non irrilevanti, resta vicino  all’11% (al 10,7%). L’IG-Metall ha chiesto ad ottobre, per i suoi 3 milioni e 400 mila metalmeccanici, un aumento salariale del 6½% per l’anno prossimo: a fronte di profitti e di produttività in buona crescita, tre volte l’aumento medio degli utlimi due anni.   

Discorso analogo per la Francia: anche con risultati congiunturali più  positivi sul mercato del lavoro, il tasso di disoccupazione rimane  all’11,8%. Ma, qui, le prospettive di crescita appaiono più positive, col Fondo monetario che stima, per il ’98, un incremento del Pil del 3,1%, in discesa però, nel ’99, al 2,8. 

Questo maggior dinamismo dell’economia francese, la quarta nel mondo, non compensa in ogni caso i timori recenti innescati dal rallentamento mondiale. Insomma, neanche i francesi pensano di potersi mettere a fare da locomotiva e anche lì il clima di fiducia delle imprese tende allo scetticismo: stimano tutte un regresso dell’attività produttiva nei prossimi mesi, influenzata come altrove anche qui dalla crisi asiatica e dalla relativa contrazione della domanda estera.

Anche in Francia risultati sull’inflazione molto soddisfacenti: prezzi al consumo che, in settembre, aumentano dello 0,1% e tendenziale allo 0,6.

Concreti i segnali di rallentamento in Gran Bretagna, dove la riduzione dell’attività produttiva ha frenato la crescita del Pil nel secondo trimestre allo 0,5% dallo 0,8 dei primi tre mesi del ‘98. Qui, la crescita prevista adesso dall’Fmi è del 2,3% ma sono parecchi gli istituti di previsione del Regno Unito che la stimano ormai a livelli più bassi. I dati sull’attività produttiva recente confermano tale tendenza: ad agosto la produzione industriale contava, con lo 0,7%, un incremento tendenziale assai leggero e la flessione congiunturale era del -0,4%.

Risvolti ancora limitati sul mercato del lavoro britannico da una decelerazione ormai in atto da diversi mesi: il tasso di disoccupazione ufficiale è al 4,6%. Risultati di contenimento, tutto sommato, anche sulla dinamica dei prezzi: il dato tendenziale, a settembre, mostra una riduzione dal 3,3% di un anno fa al 3,2 attuale e l’incremento al consumo su agosto è dello 0,4%. Il tasso di inflazione al netto dei prestiti ipotecari resta ancora in linea con gli obiettivi del governo.

TENDENZE CONGIUNTURALI ITALIANE

Pil, produzione industriale, fatturato, ordinativi

Gli indicatori congiunturali disponibili dell’economia reale confermano tutti (nostrani o internazionali che siano) la revisione al ribasso della crescita stimata a inizio d’anno: non più l’1,8% ma, forse, 1,7-1,5%…. 

L’indice grezzo della produzione industriale in agosto è aumentato, in termini tendenziali (sullo stesso mese del ’97, cioè), dell’1,3%: ma con una giornata lavorativa in più rispetto al mese d’agosto del ‘97. Tradotto in media giornaliera destagionalizzata, dunque, registra un nuovo calo, attestandosi nel tendenziale sui livelli del primo trimestre del ’97: -2,4%. E l’indice congiunturale, sempre medio giornaliero e sempre destagionalizzato, conta una flessione congiunturale (sul mese precedente) del 2,1%. 

Il risultato è coerente con le stime per i mesi estivi avanzate a suo tempo sia dal CsC che dall’Irs: dopo un modesto incremento delle quantità prodotte in luglio, in agosto si sarebbe registrato un nuovo calo dei livelli produttivi.

Sempre in termini tendenziali, l’analisi per destinazione economica della produzione mostra incrementi del 3,8% nei beni di consumo e del 2,9% nel comparto dei beni d’investimento, e registra una flessione dello 0,2% nella produzione dei beni intermedi. L’aumento dell’attività produttiva di beni di consumo è dovuto all’incremento tendenziale dell’11,2% dei beni non-durevoli e ad una caduta del 14,4% di quelli durevoli, con la produzione di beni semi-durevoli che aumenta del 2,1%. Il dato sui beni d’investimento (tendenzialmente, forse, il più importante perché determina il futuro della produzione) è stato caratterizzato da una caduta di produzione ai mezzi di trasporto del 19,5%, da un aumento dello 0,8% delle macchine e attrezzature e del 42,7% per gli “altri beni d’investimento”. 

Nel complesso dei primi otto mesi dell’anno, invece, l’incremento della produzione industriale è stato del 2,6% rispetto allo stesso periodo del ‘97. E, tra gennaio ed agosto, l’attività produttiva di beni intermedi è salita del 4,1 %, mentre beni d’investimento e di consumo mostrano variazioni modeste (+0,7% e +0,2%, rispettivamente).

Anche in agosto, i diversi settori produttivi presentano un quadro ancora assai eterogeneo, con l’economia nel complesso ancora in difficoltà. Incrementi tendenziali robusti, così, per le macchine e le attrezzature meccaniche (+9,2%), per le industrie alimentari (+8,7%), quelle del legno (+5,3%) e dell’energia, gas e acqua (+5,1%). Ma sono in difficoltà notevole i settori dei mezzi di trasporto (-25,9%), delle industrie conciarie e delle calzature (-10,8%), della produzione di metallo e prodotti in metallo (-7,5%).

Insomma, l’attività produttiva industriale non sembra mostrare segnali di ripresa. Permane l’incertezza dovuta a ragioni endogene, nostre, ma ad essa si aggiungono anche ragioni di origine esterna: il persistente deterioramento della fase congiunturale internazionale, e i rischi che comporta per e riflette sull’economia italiana generando cautele e rinviando spese, col non indifferente ridimensionamento di consumi e di export. E le previsioni a breve delle imprese, rilevate dall’inchiesta congiunturale presso le industrie dell’Isco, confermano ristagno della domanda e dell’attività produttiva.

Anche le ultime stime sulla produzione industriale elaborate da Prometeia indicano un incremento di produzione industriale nel ’98 di appena l’1,9%, rimandando al biennio 2000-2001 una ripresa più seria. E quelle di un Pil col fiatone lasciano intravedere un pessimismo generalizzato sull’evoluzione congiunturale. Così, dopo i ritocchi ufficiali al ribasso, per l’anno in corso, al 2,3% e successivamente all’1,8%, ora l’Unione europea indica che anche quel dato, di appena un mese fa, è, probabilmente, sovrastimato e parla di un 1,7% di aumento del Pil a fine ’98: il più basso di tutti. Il CsC, per parte sua, riduce ancora la stima a un insignificante 1,5%.

Le attese sullo scarso dinamismo della domanda sono sostenute dai dati Istat su fatturato e ordinativi delle industrie, col fatturato che, nel mese di luglio, riporta un incremento tendenziale dell’1% soltanto. Risultato modestissimo, determinato da un apporto trascurabile sia sul mercato interno (+1,2%) sia sul mercato internazionale (+0,4%).

Secondo la destinazione economica, l’incremento è del 5,2% per i beni finali di consumo, mentre il fatturato è in flessione sia nei beni intermedi (-0,8%) che in quelli di investimento     (-1,3%). L’aumento complessivo nel periodo gennaio-luglio si è ridimensionamento, così, al 3,7% (+6,5% sul mercato estero e -2,5 su quello interno). Anche qui, soddisfacenti le variazioni nelle industrie della carta, in quelle alimentari e nel settore del legno (rispettivamente: +8,4%, +3,8% e +3,2%). Ma in perdita pesante sono i settori del cuoio        (-10%) e dei minerali non metalliferi (-4,2%).

Situazione ancora peggiore - e assai - per gli ordinativi. Qui, l’indice calcolato dell’Istat mostra, sempre in luglio, una flessione secca, preoccupante, del 3,1%. Gli ordinativi acquisiti sul mercato nazionale dai settori industriali che lavorano su commessa calano dell’1,5%; ma crollano anche gli ordinartivi dall’estero con un -5,4% (entrambi sono dati su base annua). Il brusco rallentamento della domanda estera è, dunque, confermato a ribadire come la crisi asiatica e le turbolenze internazionali più recenti incidano sull’attività produttiva interna (e, forse, a questo punto bisogna pur considerarlo, da noi, più che nelle altre grandi economie dell’occidente). 

Nei primi sette mesi del ‘98, gli ordinativi nel loro complesso sono cresciuti del 5,1% con un aumento della domanda estera dell’8,3% e del 3% per la domanda interna. Poi, la stagnazione è stata confermata dai dati dei mesi estivi che, anzi, sembrano aver aumentato le difficoltà con consistenti segni negativi sulle variazioni relative all’economia reale. 

E, tutto ciò, pur coi consumi delle famiglie che durante tutta l’estate si sono mostrati brillanti, con aumento delle vendite al dettaglio e presenze turistiche esse stese in aumento. Preoccupano anche gli effetti della mancata proroga degli incentivi alla rottamazione, in particolare gli effetti occupazionali con l’annuncio Fiat di un ricorso alla cassa integrazione settimanale per smaltire l’eccesso di scorte.

Occupazione, retribuzioni, conflitti di lavoro

L’occupazione nella grande industria, quella con più di 500 addetti, dicono i dati Istat, è aumentata in luglio, al lordo del ricorso alla cassa integrazione, di un modesto 0,1%. Ma se considerassimo anche la Cig, l’innovazione congiunturale sarebbe negativa: l’occupazione cala dello 0,1%.

In termini tendenziali (anno su anno), la flessione registrata in luglio (-1,9%: cioè 16 mila addetti; al netto della Cig, 2%) è inferiore a quella dei due mesi precedenti (-2,3%). Dunque, il dato potrebbe segnalare - ma è troppo presto per dirlo - l’inizio di un processo di rallentamento della flessione occupazionale. In generale va rilevato che la flessione della domanda di lavoro nella grande industria è ancora generalizzata. Tra i settori più penalizzati, il comparto del tessile e dell’abbigliamento (- 3,7%); delle costruzioni e dei mezzi di trasporto (- 3,6%) e del petrolio e combustibili (- 3,4%). Le variazioni di segno positivo, che pure ci sono, risultano timide, molto più contenute: +0,6% per l’industria del metallo e di prodotti in metallo; +0,1% nella chimica e nelle fibre sintetiche; +0,4% nelle altre industrie manifatturiere. E, nel complesso dei primi sette mesi dell’anno, l’occupazione nella grande industria scende dell’1,6% nei confronti dell’identico periodo del ‘97.

In luglio, il ricorso alla cassa integrazione guadagni è aumentato qui, in termini tendenziali, del 34,2% e le ore effettivamente lavorate per dipendente (al netto della Cig) non mostrano variazioni sul luglio ‘97 mentre da allora è scesa, dal 5 al 4,6%, l’incidenza delle ore straordinarie. Il quadro che emerge dall’indagine Istat sulla grande manifattura è conforme alle indicazioni provenienti dagli altri analisti e descrive, in   sostanza, un’economia con l’affanno, in grosse difficoltà di ripresa.

Sempre nella grande industria, le retribuzioni lorde medie per dipendente, al netto Cig, contano una variazione tendenziale del 4,1% (nei primi sette mesi del ’98 è del 2,6%). Il costo medio del lavoro per dipendente, sempre al netto della Cig, varia tendenzialmente dello 0,3% (ma è a -1% nei primi sette mesi).

Il quadro non sembra molto migliore per l’occupazione nella grande impresa dei servizi, dove nel mese considerato la variazione congiunturale è di + 0,5% ma il calo tendenziale è dello stesso ammontare. Anche qui, forse, nei servizi, comincia una progressiva attenuazione del processo di espulsione di manodopera iniziato dai primi mesi dell’anno.

Nei servizi, rimane invariata su un anno fa l’incidenza delle ore straordinarie (6,5%) mentre quelle lavorate per dipendente calano, anno su anno, dello 0,7%. La Cig nel settore è cresciuta del 16,4% in termini tendenziali e del 38,3% in media gennaio-luglio ‘98.

L’incremento delle retribuzioni per i servizi è dell’1% tendenziale mentre la variazione media del periodo gennaio-luglio sullo stesso periodo dell’anno precedente è del 2,5%. Il costo del lavoro medio per dipendente (al netto Cig) conta una flessione tendenziale dell’1,7% (e -2,0% nei primi sette mesi del ‘98).

Sia nell’industria che nei servizi la flessione del costo del lavoro è ricollegabile all’introduzione dell’Irap ed alla conseguente abolizione di alcuni contributi a carico delle imprese.

L’indice generale delle retribuzioni contrattuali orarie dei lavoratori dipendenti resta stabile, a settembre, nonostante l’applicazione degli aumenti tabellari previsti dai contratti vigenti rispetto a un mese prima e aumenta, rispetto a un anno prima, del 2,2%. L’aumento medio a fine ’98 è, così, proiettato a +2,4%. Di cui un punto, però, precisamente lo 0,9%, è trascinamento dal ’97: cioè, nel ’98 preso come tale, l’aumento starebbe lì, dentro l’inflazione. 

Nei primi nove mesi del ’98 c’è stata una flessione del 59,4% rispetto allo stesso periodo del ’97, delle ore di lavoro “perdute” per conflitti di lavoro (2,8 milioni, causate per il 92% da motivi strettamente legati a vertenze di lavoro, contro 7). 

Prezzi: produzione e consumo

La decelerazione dei prezzi alla produzione è confermata anche nel mese di agosto e rafforza, dunque, le basi di controllo della dinamica dei prezzi al consumo nei prossimi mesi.

In agosto si è registrata una flessione dell’indice dei prezzi alla produzione dello 0,3%, quarta variazione congiunturale consecutiva con segno negativo. E’ una spinta al ribasso caratterizzata sempre di più dalla flessione delle quotazioni petrolifere ma che riflette anche le difficoltà dell’attuale fase congiunturale: del sostanziale ristagno dell’attività produttiva, cioè, e della modesta domanda interna. Altri elementi, come la flessione generalizzata di tutti i prezzi delle materie prime (non solo del petrolio) e la relativa svalutazione del dollaro rispetto alle altre monete più forti, hanno esercitato un effetto sulla decelerazione dei prezzi alla produzione.

La tendenza al ribasso dei prezzi industriali va avanti ormai dai primi mesi dell’anno e ha portato in agosto il tasso tendenziale allo 0,3%: ben al di sotto, cioè, dell’1,7% conseguito lo scorso anno nello stesso mese. E sul fronte dei prezzi, al contrario che su quelli dell’export e della produzione, le prospettive non possono che migliorare nei prossimi mesi per l’effetto della crisi internazionale (asiatica e giapponese in testa) che spinge ancora più verso il basso le quotazioni di greggio e di materie prime. E anche questo, certo, è una componente non secondaria, anche se largamente ignorata, della crisi di quelle economie.

Anche per i prezzi al consumo, il dato di ottobre, sempre relativo alle città campione e, quindi, da confermare, sta inchiodato ai livelli raggiunti a settembre. Il tasso tendenziale di rincaro del costo della vita non supera l’1,7% e la variazione congiunturale è stimata allo 0,2%. E anche qui si vive quella contraddizione: i prezzi restano stabili e l’inflazione del tutto sotto controllo; ma è penalizzata, di brutto, la dinamicità della domanda aggregata e quella dell’attività produttiva.

Non c’è dubbio, però, che proprio l’ormai prolungato, stabilissimo  controllo dei prezzi, confermato dal dato di ottobre, ha prodotto insieme al voto parlamentare per il nuovo governo l’ultima delle tante motivazioni/pressioni necessarie a convincere la Banca d’Italia a ridurre il tasso di sconto, seguendo la tendenza che i mercati, del resto, andavano per conto loro imponendo.
Bilancia commerciale e bilancia dei pagamenti

Nel mese di settembre l’interscambio commerciale con i paesi extra-Ue ha prodotto un saldo positivo di 652 miliardi di lire, inferiore al surplus commerciale registrato nello stesso mese del ‘97 (1.080 miliardi). In termini tendenziali (anno su anno) il risultato di settembre è stato determinato da una caduta delle importazioni pari al 6,3% e da una ancor più forte flessione delle esportazioni che ha raggiunto l’8,7%. Nei primi nove mesi dell’anno, il saldo della bilancia commerciale con i paesi extra Unione europea è pari a 28.771 miliardi; sempre attivo, cioè, ma in diminuzione: nello stesso periodo del ’97 ammontava a 31.459 miliardi. 

Il dato dell’interscambio con i paesi dell’Unione europea, che si riferisce al mese di agosto, accentua ancora di più queste difficoltà. In agosto qui siamo in disavanzo, per 285 miliardi, contro il saldo attivo di 161 miliardi dell’agosto del ‘97. Nei confronti degli altri paesi dell’Unione, le esportazioni sono aumentate di appena lo 0,7% in termini tendenziali contro importazioni in crescita per il 4,6%. E, qui, nei primi otto mesi del ‘98 il saldo cumulato ammonta a 6.955 miliardi contro un valore di 8.097 miliardi ottenuto nello stesso periodo dello scorso anno.

Il dato sull’interscambio complessivo (Ue ed extra-Ue) relativo al mese di agosto mostra, comunque, un saldo positivo lievemente superiore a quello ottenuto lo scorso anno (5.256 miliardi contro i 5.081) mentre il saldo complessivo cumulato (gennaio-agosto), sempre positivo per 35.074 miliardi, si riduce dai 38.480 dello scorso anno.

E’ l’asiatica, la crisi non l’influenza o, se volete, l’influenza della crisi…, in particolare proprio la flessione dell’export nell’interscambio coi paesi extra-Ue, ma anche nei confronti dei paesi europei la cui domanda interna rimane frenata. Nel mese di settembre, infatti, le esportazioni nei confronti del Giappone e degli altri paesi asiatici, cadono del 16,8% e del 35,5% rispettivamente. E il calo dell’export è ancor più marcato nei confronti della Russia: -66%. Insomma, variazioni significative - al ribasso per noi - nei confronti di tutte le aree geografiche toccate dalle turbolenze che scuotono sia l’economia di carta (la finanza) che le economie reali (la produzione, l’occupazione…).

La bilancia commerciale conferma, quindi, la rilevanza in specie per un paese a vocazione commerciale forte come l’Italia della domanda estera di ordinativi e di fatturato nella ridotta dinamicità dell’attività produttiva.

Anche la bilancia dei pagamenti è in calo brusco: nei primi nove mesi dell’anno registra un passivo di 29.923 miliardi, di cui più di 9 mila solo a settembre, contro l’attivo di 20 mila miliardi nello stesso periodo del ’97. E, a settembre, si contraggono anche le riserve valutarie tornando sotto i 100 mila miliardi, a 97.478.

Mercati finanziari e valutari

La crisi finanziaria internazionale, le turbolenze di Wall Street e i molteplici fattori economici e politici di instabilità, di contraddizione e anche di relativa paralisi interna hanno generato nel mese di ottobre più che mai tensioni fortissime sui mercati finanziari italiani. La borsa anche in questo mese ha vissuto cadute repentine e momenti di vero panico, seguiti da rialzi improvvisi, recuperi e, di nuovo, scivolate pesanti: altalena che sembra aver ridotto sensibilmente la propensione “a giocare in borsa” di tanti risparmiatori, parecchi improvvisamente avvertiti che di rischio comunque si tratta, e ha ridimensionato, se non annullato, i guadagni di molte aziende industriali e bancarie realizzati dall’inizio dell’anno. E, spesso, l’ondata di rimbalzi si è inseguita da un mercato all’altro, non risparmiando alcun titolo e del tutto incurante dei fattori reali dell’economia legati alle aziende. A fine ottobre, solo due giorni dopo la riduzione secca, di un punto, del tasso sconto, il Mibtel già calava di nuovo: più del  3%.

Anche altre considerazioni hanno favorito il “profondo rosso” di molti titoli. Ovviamente, la crisi politica ma, più in particolare, la vicenda Telecom: e cioè l’improvvida confusione, scatenata sui conti della società e sul ridimensionamento degli utili previsti (non 5 mila, ma solo 3 mila e 500 miliardi) prima annunciati, poi smentiti, poi ri-annunciati dopo l’intervento della Consob. Un rincorrersi di voci, allarmi e allarmismi che ha fatto perdere al titolo il 10% in una sola giornata, schiacciandolo ad un livello più basso del 16,5% rispetto al prezzo di collocamento. 

Non è stato, però, solo l’effetto negativo di merito - la previsione errata sugli utili: mica di poco, del 30% - a penalizzare le Telecom. Ad esso si è aggiunto l’effetto di metodo                 - l’incomprensibile gestione e filtraggio delle notizie, quel dire-non dir-confessare - che ha creato scompiglio tra i risparmiatori. Solo che la vicenda non si è esaurita con la caduta del valore del titolo: è successo che risparmiatori ed investitori, italiani e stranieri, hanno scontato subito un cambio al vertice della società che, poi, con qualche giorno di ritardo si è effettivamente verificato (a contratto garantito per cinque anni, come i calciatori, però, il lavoratore “precario” in questione ha avuto una buona uscita/liquidazione, per un anno di lavoro svolto, superiore ai 10 miliardi di lire: a proposito di sacrifici, cioè…). 

Così i mercati, soddisfatti di un cambio al vertice che, pure, non troppi mesi fa fermissimamente proprio i soci privati avevano voluto, l’hanno fatto anticipare da uno strepitoso recupero (+10,5%), con le azioni Telecom scambiate in una sola seduta per quasi 500 miliardi; e l’hanno fatto seguire da un altro rialzo, 7 punti percentuali, riportando il titolo a quotazioni superiori al valore del collocamento già nelle ore in cui si vociferava delle dimissioni di Rossignolo. Ma si vociferava anche, e soprattutto, della designazione a garante da parte del Consiglio di amministrazione dell’azionista pubblico, il Tesoro (pacchetto di azioni per il 5%), anzichè del o dei managers su cui andava puntando l’azionista privato maggiore, l’Umberto Agnelli (0,75%, col quale era convinto di controllare l’azienda…). 

Certo, adesso il Tesoro conferma di voler andare avanti con la privatizzazione ma, intanto, la scelta del Cda e la buona accoglienza dei mercati sembrano proprio un segno dei tempi: della riconsiderazione in atto, cioè, imposta dalle crisi che a piene mani sono andati diffondendo nel mondo, non solo ai capi di Stato e di governo dell’Unione europea riuniti in Austria ma anche al Fmi e all’Ocse dei guasti che, alla fin della fiera, provocano mercati finanziari praticamente deregolati.

I mercati sono stati anche influenzati da notevoli rimbalzi tecnici che hanno riportato un po’ di serenità a Piazza Affari. La disponibilità di liquidità e la voglia di riprendersi al più presto dai colpi subiti nel mese di settembre e nelle prime settimane di ottobre hanno indotto i fondi comuni italiani a investire massicciamente, proprio come per Telecom, sui titoli più penalizzati delle ultime settimane. S’è subito rigonfiata, così, la domanda e si sono prodotti rilevanti sbalzi nelle quotazioni dei titoli. 

Una serie di sprint che, in definitiva, aveva prodotto in ottobre incrementi complessivi vicini al 5%. Annullati del tutto, però, dalla crisi di governo che ha ributtato i mercati nell’incertezza e Piazza Affari prudentemente a astenersi dalla ripresa di scambi finanziari registrata in tutte le borse europee sulla scia del rafforzamento del dollaro e della tenuta di Wall Street.

La crisi di governo, però, non sembra aver inciso granchè sulla discesa dei tassi di interesse a lungo, quelli che dipendono dai mercati più direttamente. Dopo un lieve rialzo dei titoli pubblici a inizio mese, causato dalla confusione sui corsi azionari e dalle cadute delle borse europee, le aste di metà mese hanno mostrato rendimenti ai minimi storici (tra il 4,57% e il 4,65% lordo per i titoli a 3 mesi e tra il 3,91 e il 3,94% lordo per la durata annuale).

C’è, insomma, un fenomeno qualche po’ nuovo, coi tassi sui Bot e il cambio della lira che sembrano, per il momento, aver perduto il naturale legame con le vicissitudini politiche e finanziarie che hanno invece caratterizzato la loro dinamica in passato. Questo è un fattore importante del quadro attuale perché ha permesso di raggiungere un livello dei tassi a breve inferiore a quello previsto per l’anno in corso dal documento di programmazione economica e finanziaria. 

L’idea che la lira sia ormai “incastonata” nell’euro - e, dunque, difesa anch’essa dalla corazza comune - e che i tassi italiani dovranno, in ogni caso, convergere con quelli degli altri 10 paesi dell’euro (pare che il tasso europeo sarà al 3,3%, più di 1 punto e mezzo sotto quello attuale nostrano…) ha certamente favorito questa, chiamiamola così, resistenza di fondo, quasi un’immunità inconsueta alla crisi. 

E la durezza del governatore nel tenere elevato - più elevato di quello degli altri - e tanto più a lungo il nostro benedetto tasso di sconto, ha contribuito anch’essa, naturalmente, a ridurre l’incidenza delle turbolenze interne e internazionali sui mercati finanziari e valutari. 

Ma era, ormai, una linea ormai difficile, quasi impossibile, da mantenere per forti ragioni  politiche (il nuovo governo), perchè la Federal Reserve americana ha dato il la decisivo alla riduzione dei tassi e perché, oggi, il rigore pertinace dei governatori delle banche centrali europee (in primis, tra loro, quello di Fazio) è criticato a fondo e con ragioni di fondo: il Manifesto degli economisti, dice chiaro e tondo quanto da parte nostra diciamo da anni: con l’inflazione ormai debellata, lo scambio tra tenuta monetaria e disastro sociale non paga. E’ perverso. 

E la Banca d’Italia, la sera del 26 di ottobre, finalmente ha mollato: Tus giù, di un punto secco  - quasi senza precedenti davvero - dal 5 al 4%; tassi a breve che ormai si sono anch’essi quasi riallineati con quelli medi europei (Germania e Austria: 2,50%; Olanda e Belgio: 2,75; Francia: 3,30; Spagna e Danimarca: 3,75; Gran Bretagna, da sola, lassù a7,25; con Usa a 4,75 e Giappone, da solo anche lui, ma laggiù, allo 0,50%…) e si fanno più prossimi a quelli a lungo termine che i mercati, da sé, avevano già pensato a riallineare abbastanza. 

Adesso ci vorrà la massima attenzione e la massima pressione di imprese e sindacati (l’economia), di Bankitalia e Tesoro (la finanza) e, nel suo insieme., di tutto il governo (la  politica) perché il sistema creditizio trasformi rapidamente, e pienamente, questo suo minor costo in un maggiore vantaggio per credito e investimenti. Le banche hanno cominciato, al solito, riducendo subito, a minuti dalla decisione di Fazio, e tutte insieme, i tassi passivi, il rendimento cioè dei depositi dei clienti: che, mediamente, è del 2,97% sui depositi e del 2,37  sui conti correnti bancari; e annunciando che - gradualmente, si capisce - avrebbero anche ridotto i tassi attivi: l’interesse, cioè, che fanno pagare ai clienti per i prestiti loro graziosamente concessi. Poi, pare, stavolta si sono mosse un po’ più in fretta del solito, almeno sul “prime rate” abbassandolo, grosso modo, dal 7,88 del punto ridotto sul Tus… Continua a peggiorare, peraltro, lo scarto tassi di interesse a Nord e tassi al Sud, a scapito del Sud, ovviamente.

Previsioni

Dopo quattro mesi consecutivi di discesa, l’indicatore sintetico del clima di fiducia dei consumatori, elaborato dall’Isco per il mese di ottobre (l’inchiesta Isco-consumatori), si mostra in lieve aumento portandosi da 115,2 a 116,6. Il campione usato per l’indagine mostra di valutare più probabile un’evoluzione positiva della propria personale situazione ed offre valutazioni più caute sull’evoluzione complessiva del quadro macroeconomico.

Per il paese, così, nei prossimi dodici mesi, il 24% prevede un miglioramento complessivo (era il 26% nella precedente rilevazione) ma aumenta anche al 33% (dal 32) la quota di consumatori che ne stima possibile un peggioramento. L’inflazione, stima il 30% dei consumatori resterà sostanzialmente stabile (era il 28%, a settembre) mentre la stessa percentuale di allora, il 2%, la vede in diminuzione. Passa al 21% (dal 17) la quota che prevede, invece, un aumento dei prezzi maggiore nell’arco di un anno rispetto a quello appena passato e scende al 33% (dal 39) la percentuale di intervistati che prevedono prezzi in incremento analogo.

La disoccupazione è, come a settembre, prospettata in aumento maggiore nell’arco dei prossimi dodici mesi dal 14% del campione. Scende dal 41% al 39% la quota di intervistati che la stima in aumento moderato, ma scende anche dal 13 al 12% chi la intravvede in diminuzione.

Venendo alla situazione più personale, in ottobre aumenta il numero di famiglie che prevede di riuscire a quadrare il bilancio familiare (dal 54 di settembre al 58%), ma scende la quota di quanti pensano di riuscire anche a risparmiare (dal 34 al 32%). Il 73% degli intervistati considera che la situazione economica della propria famiglia non dovrebbe subire mutamenti nei prossimi dodici mesi, scendono un po’ (dal 16 al 15%) quanti ne indicano un possibile miglioramento e salgono (dal 9 al 10%) coloro che stimano possibile/probabile un deterioramento della propria situazione familiare. Sempre per i prossimi dodici mesi il 43% prevede di poter risparmiare (era il 45% a settembre) mentre balza dal 70 al 76% la percentuale di quanti pensano che, nello stesso periodo, converrà risparmiare.

Non cambia (è il 13%) la quota di quanti esprimono la convenienza ad acquisiti immediati di beni durevoli ma diminuisce quella che esprime una valutazione sfavorevole a tali acquisti (dal 46% al 44%). La percentuale di quanti intendono procedere nell’arco di dodici mesi ad acquisti di beni durevoli si amplia, rispetto a settembre (dal 5 al 7%), così come la percentuale di chi intende apportare migliorie e manutenzione all’abitazione (le spese a breve per l’abitazione) dal 16 al 21%.

Quanto a programmi di spesa a più lunga durata (nell’arco di ventiquattro mesi), il 21% (il 19 nella precedente indagine) prevede l’acquisto di un’autovettura, mentre passa dal 6 al 7% la quota di consumatori che si dice intenzionata ad acquistare un’abitazione.

TENDENZE CONGIUNTURALI INTERNAZIONALI

Stati Uniti

Nel mese di settembre l’economia americana mostra i primi segnali concreti di rallentamento, facendo lievitare lievemente il tasso di disoccupazione ufficiale (+0,1% rispetto al mese di agosto) che ora raggiunge il 4,6% della forza lavoro. Infatti, i posti di lavoro creati dal mercato americano ammontano in settembre a non più di 69 mila unità contro le 309 mila del mese di agosto e costituisce il risultato peggiore dall’inizio del ‘96. I nuovi posti di lavoro si sono anche rilevati inferiori alle previsioni dei maggiori istituti che stimavano incrementi di 150-190 mila nuovi posti.

Dunque, rallentano i ritmi di crescita sotto l’imperversare della crisi finanziaria internazionale che in America ha sensibilmente “toccato” gli utili e le esportazioni di molte imprese. Ciò ha indotto tutti gli osservatori a prospettare un rallentamento certo della crescita per l’anno prossimo, alcuni un rallentamento anche assai forte col relativo incremento del numero dei senza lavoro (almeno al 5% della forza lavoro), in particolare per il rallentamento della spesa dei consumi privati prodotto dal ridimensionamento, anche, dell’incremento dei redditi. 

Tuttavia, l’ultimo dato relativo all’attività produttiva (che risale al mese di agosto) mostra ancora un incremento della produzione industriale del 3,1% su base tendenziale. Naturalmente, e va sottolineato, il mercato del lavoro si è rivelato più vulnerabile, oltre che nel settore dell’edilizia, di traino o di freno tradizionale, proprio nei settori più esposti all’interscambio commerciale. Ma pure il settore dei servizi ha frenato, contro le previsioni degli analisti.

Tuttavia sono bastati questi segnali, non gravi ma reali, di qualche rallentamento - è vero: segnali soprattutto all’esterno ma contagiosi, potenzialmente -, di una qualche deflazione incipiente, insieme alle aspettative di un’inflazione assai bassa (tra l’altro, il salario orario è aumentato di appena lo 0,1% in termini mensili e del 4 in termini annuali), a convincere finalmente la Fed, dopo averlo prospettato e lasciato prospettare più volte negli ultimi quattro anni, al taglio del tasso di sconto (dal 5 al 4,75%: così che ora solo quello italiano e quello britannico sono sopra quello americano, tra i grandi) preceduto anche da un altro ritocco di quello interbancario a breve (dal 5,25 al 5%: dopo quello di due settimane fa, che l’aveva già abbassato dello 0,5%).

Sono state, dunque, le prime settimane di ottobre, segnate da accenni di crisi globale e dalla caduta del credito, a suggerire al governatore (e davvero si capisce male perché qui, dove i segnali erano meno gravi, sì e, invece, in Europa no…) ad anticipare, addirittura, con misure personalmente decise la riunione di metà novembre del comitato direttivo della Federal Reserve, con forte effetto sorpresa sui mercati sia interno che internazionali.

Effetto positivo, in particolare in borsa, a Wall Street, dopo settimane di vicissitudini sussultorie di quadro internazionale, finanziario, politico e, alla fine, economico. Il balzo è stato notevole, +4,5%, e ha raddrizzato l’indice Dow Jones riportandolo a quota 8.300. Due i fattori che, soprattutto, sui mercati hanno influito, tutti e due collegati in qualche modo al ribasso dei tassi.

Il primo è che esso è arrivato, tempestivamente, quando la borsa si faceva vieppiù nervosa per la sempre più diffusa avversione al rischio,  anche a fronte di una certa, reale, perdita di conoscenza che i mercati dimostrano per le cose dell’economia reale. E il secondo è che sui mercati la manovra della Fed è arrivata proprio quando Congresso e Presidente stavano raggiungendo un accordo cruciale sulla legge di bilancio per l’anno fiscale 1999, evitando così la riduzione drastica - e altrimenti automatica - di impiego e di servizi pubblici. 

L’accordo di bilancio tra Casa Bianca e Campidoglio vede un progetto di spesa di 500 miliardi di dollari per il ’99. Il presidente, che pur in quella sede molto più che tra i cittadini è stato indebolito dal Sexgate, è riuscito a strappare un miliardo di dollari per l’assunzione di 100 mila nuovi insegnanti nella scuola pubblica oltre ai 3 miliardi e mezzo di quota americana al Fondo monetario internazionale che il Congresso aveva finora bloccato e agli altri 14,5 miliardi di dollari che spettava versare all’America per la ricostituzione delle riserve dello stesso Fmi. Ci sono, inoltre, sgravi fiscali importanti e proporzionati per le imprese che effettuano investimenti in ricerca e sviluppo e diversi miliardi di dollari per l’ammodernamento della rete informatica della pubblica amministrazione e per gli interventi straordinari necessari a fronteggiare le calamità naturali.

In ottobre, il dollaro ha continuato a scendere, fra alti e bassi: ma con cadute vistose su yen e su marco e riprese più tiepide. E’ stato l’effetto congiunto di fattori diversi: gli annunci, reiterati è vero, di rilancio dell’economia giapponese, la riduzione dei tassi e, anche, le dichiarazioni meno indisponibili del consueto del governatore della Bundesbank, Tietmeyer, a un’eventuale riduzione dei tassi tedeschi prima della resa di fine d’anno del potere di ridurli da solo alla Banca centrale europea.

In sintesi, il Pil, come media degli ultimi tre mesi a paragone di quella dei tre precedenti, sale  dell’1,8% e del 3,6% nel secondo quadrimestre rispetto allo stesso di un anno fa. La produzione industriale cala dello 0,1% di tendenziale negli ultimi tre mesi e sale del 2,4% in settembre su settembre del ‘97. Da agosto ’97 ad agosto ’98 le vendite al dettaglio salgono del 5,3%. Il tasso di disoccupazione ufficiale, a settembre, è al 4,6%, +0,1 su agosto ma cala dal 4,9 di un anno fa e i prezzi al consumo sono saliti dell’1,8% negli ultimi tre mesi rispetto agli stessi mesi di un anno fa e dell’1,5% a settembre sullo stesso mese dell’anno scorso. E, da settembre a settembre, i salari sono cresciuti del 3,3%. Al 28 ottobre, il “prime rate”, il tasso di interesse sui prestiti delle banche ai clienti più ricchi, era all’8%, i tassi sui titoli pubblici decennali rendevano il 4,58% e quelli a tre mesi il 4,99, la borsa valeva il 5,9% in più che a fine ‘97 e l’11,5% in più di un anno fa.

Germania 

Continua l’erosione dello stock dei senza lavoro. Dopo i successi dei mesi scorsi - che sembravano addirittura poter correggere, se non rovesciare, le sorti elettorali di Kohl e del suo governo ma erano troppo concentrati nei Länder occidentali per farlo con qualche efficacia - il tasso di disoccupazione si ridimensiona al 10,3% (era al 10,6% ad agosto) e i senza lavoro in settembre scendono, per la prima volta dal ’96, sotto la soglia dei quattro milioni (3 milioni e 970 mila senza lavoro). Ed è un effetto psicologico senza dubbio notevole.

Tuttavia si tratta di dati grezzi che, depurati dagli effetti stagionali, fanno risalire i disoccupati ben sopra i 4 milioni: 4 milioni e 153 mila unità. E, sempre, con notevoli divergenze tra le due Germanie: nelle regioni occidentali la disoccupazione scende di 12 mila unità (dato destagionalizzato) e ammonta a 2 milioni 848 mila persone; nei Länder orientali l’ammontare dei disoccupati è sceso di 29 mila unità ma lo stock resta a 1 milione 305 mila unità: in proporzione alla popolazione molte di più che nell’altra Germania.

Riguardo alla fase congiunturale, dati positivi provengono dagli ordinativi alle industrie relativi al mese di agosto che, sebbene caratterizzati da una lieve flessione sul mercato interno, mostrano una ripresa su quello estero dell’1,8% (in luglio si registrava, invece, una flessione dell’1% anche qui). Nel bimestre estivo (luglio-agosto) gli ordinativi industriali sono aumentati del 3,8% sullo stesso periodo del ‘97 (+5,2% sul mercato interno e +1,8% su quello internazionale). Vivaci le ripartizioni economiche principali: +6,9% per i beni di investimento e +7,2% per quelli di consumo durevoli. Anche l’incremento dell’attività produttiva rimane, in agosto, tra i più elevati dei paesi europei: la produzione industriale conta nel mese un aumento del 6,3% su base annua.

Questo clima congiunturale, che gradualmente tende a migliorare ma che vede alcune realtà macro, come l’occupazione, sempre in notevole sofferenza, ha innescato la discussione sulla possibilità/opportunità di una riduzione finchè è possibile, cioè fino a fine anno, unilaterale dei tassi: alcuni esponenti della Bundesbank si sono spinti a forzare la mano al governatore, Tietmeyer, fino ad indicare l’obiettivo del  3%). 

Hans Tietmeyer s’è opposto, ma stavolta la sua voce è sembrata più flebile (con Kohl, dicono i fatti e non le teorie, ha perso le elezioni anche lui…; è, comunque, alla vigilia del pensionamento, maggio dell’anno prossimo, per ragioni di età e per ragioni politiche e, forse, se ne andrà anche prima…; e a gennaio conterà, in ogni caso, molto di meno: la sua sarà una voce su undici dentro la Bce, certo autorevole ma non più unilateralmente tanto autorevole…). Resisterà, con molte probabilità, più degli altri banchieri centrali perché, secondo molti analisti, se abbassare i tassi è ormai una mossa dovuta è dovuta meno in Germania che altrove in Europa e, soprattutto, sarebbe ormai da decidere insieme a livello europeo: effettuata dalla sola Germania, a due mesi dall’entrata in vigore dell’euro, potrebbe creare qualche problema proprio alla convergenza dei tassi degli altri. 

Di fatto, però, il pronto contro termine è già al 3,3% e costituisce, sempre di fatto, l’obiettivo prestabilito per fine anno, ufficiosamente, a tutti i paesi dell’Uem. Ancora, di fatto, le dichiarazioni diverse rilasciate diversamente - e comunque non più univocamente e monoliticamente - in momenti diversi e da esponenti diversi della Bundesbank, oltre alla polemica costituzionale innescata dal ministro delle Finanze Lafontaine (la Banca è e resta indipendente; ma non potrà più scordare che la Costituzione non le affida solo il compito di salvaguardare il valore della moneta: deve anche appoggiare le politiche economiche dell’esecutivo), sono state interpretate da diversi analisti, e quel che più conta dal mercato, come segnali di un cambiamento di politica monetaria un po’ più accomodante nel breve periodo. 

E tanto è bastato, nella terza decade di ottobre, per rivitalizzare il dollaro ai danni della valuta tedesca.

La fase congiunturale rischia, comunque, di venire influenzata dal clima sociale e dalla riforma fiscale che adesso il cancelliere Schröder intende lanciare e che la Confindustria tedesca dice sarebbe  responsabile di un aggravio di imposta per le imprese che potrebbe arrivare a 100 miliardi di marchi nei prossimi quattro anni; mentre l’Ig-Metall, possente sindacato dei metalmeccanici avanzato richieste di incrementi salariali per il prossimo anno del 6,5%. 

In sintesi, il Pil, come media degli ultimi tre mesi a paragone di quella dei tre precedenti, è salito  dello 0,4% e dell’1,7% nel secondo quadrimestre rispetto allo stesso di un anno fa. La produzione industriale sale del 6,1% come tendenziale negli ultimi tre mesi e del 6,3% in agosto su agosto del ‘97. Da agosto ’97 ad agosto ’98 le vendite al dettaglio salgono dell’1,8%. Il tasso di disoccupazione ufficiale, a settembre, è al 10,7%, in calo di un punto sull’11,7 di un anno fa e i prezzi al consumo sono saliti dell’1,1% negli ultimi tre mesi rispetto agli stessi mesi di un anno fa e dello 0.8% a settembre sullo stesso mese dell’anno scorso mentre in un anno, da agosto ‘97 ad agosto ’98, i salari sono cresciuti dell’1,9%. Al 28 ottobre, il “prime rate”, il tasso di interesse sui prestiti delle banche ai clienti più ricchi, era al 4,90%, i tassi sui decennali di stato rendevano il 4,09%, quelli a tre mesi il 3,58 e la borsa valeva il 6,7% in più che a fine ‘97 e più 19,6% di un anno fa.

Francia
Rimangono gravi le condizioni sul mercato del lavoro nonostante i miglioramenti conseguiti nei mesi scorsi. Il numero dei disoccupati resta elevato e nel solo mese di agosto è aumentato dell’1,1%. Resta confermato però, in media d’anno, all’11,8%: comunque tra i più elevati dei paesi industrializzati. Nonostante una crescita del Pil dell’1% nel secondo trimestre (contro lo 0,7% del primo) e una confermata vivacità nei consumi delle famiglie nei mesi più recenti, la produzione industriale in agosto ha riportato una flessione congiunturale dello 0,3% mettendo in allarme le autorità di politica economica e incrinando il miglioramento del clima di fiducia delle famiglie. 

Il problema è correlato alla stagnazione delle esportazioni, a loro volta sensibilmente rallentate dalla crisi asiatica e dalle turbolenze in atto. Malumori sono rinati anche sulla legge delle 35 ore, rimessa in qualche modo in discussione recentemente dallo stesso premier Jospin (la vuole sempre legge, certo, ma meno legge: più legata alla negoziazione delle parti sociali: anche qui, in Francia, dove le parti poi contano così poco). In particolare perché, come del resto era abbastanza ovvio, una legge uguale per tutti e per tutte le imprese penalizzerebbe quelle più piccole e l’artigianato, limitandone l’attività produttiva ma anche, per le rigidità che si porterebbe dietro, l’occupazione.

Rimangono sotto controllo i prezzi (in flessione da diversi mesi quelli alla produzione) che presentano un incremento tendenziale dello 0,6%.

In sintesi, il Pil, come media degli ultimi tre mesi a paragone di quella dei tre precedenti, sale del 2,6% e del 3,1% nel secondo quadrimestre rispetto allo stesso di un anno fa. La produzione industriale sale dello 0,1% di tendenziale negli ultimi tre mesi e del 2,7% in agosto su agosto del ‘97. Da agosto ad agosto le vendite al dettaglio salgono dell’1,9% e il tasso di disoccupazione ufficiale all’11,8%, rispetto al 12,5%, coi prezzi al consumo che nell’arco degli ultimi tre mesi sono scesi dello 0,9% e sul settembre dell’anno scorso sono saliti questo settembre, in un anno cioè, solo dello 0,5, coi salari che nell’ultimo trimestre sono cresciuti dell’1,8%. Al 28 ottobre, il “prime rate”, l’interesse sui prestiti delle banche francesi ai clienti più ricchi, era al 6,55%, i tassi sui titoli pubblici decennali rendevano il 4,18% e  a tre mesi il 3,49, con la borsa a +15,1% su fine ‘97 e +22,6 su un anno fa.

Gran Bretagna

La dinamica dei prezzi qui è più tesa che negli altri grandi paesi industriali e, anche se in maniera altalenante, continua tanto spesso a preoccupare (per dare un’idea, a Londra il tasso di inflazione aumenta da mesi a una velocità media almeno quadrupla rispetto a quella degli altri G-7) quanto, con aumenti sempre consistenti ma talora più contenuti, a rassicurare e favorire speranze e ottimismi sul controllo dell’inflazione. 

A settembre, così, è in decelerazione, però inferiore alle attese e, perciò, insufficiente a convincere le autorità monetarie a una riduzione dei tassi di interesse. La Gran Bretagna, però, almeno ora non sta entrando nell’euro e, dunque, rispetto all’Italia qui la Banca centrale era  meno pressata a riallinearsi alle altre. In ogni caso, a settembre, l’indice generale dei prezzi al consumo è passato dal 3,3% di agosto al 3,2% e, al solito, depurato dagli interessi sui mutui ipotecari e trasformato così in quello che la Banca centrale chiama il “tasso di interesse-obiettivo”, rimane fisso al 2,5%: stesso risultato del mese scorso e, di qui l’ottimismo, in linea con il tetto indicativo fissato dal governo. 

Ma la spinta sui prezzi dei servizi resta vivace (+3,5%) ed è essa che, in particolare, preoccupa le autorità monetarie. Così il tasso base - il Tus, in buona sostanza - rimane al 7,25%, sempre il più alto del mondo industriale, ridotto sì in ottobre dal 7,50 ma in misura che moltissimi considerano del tutto insufficiente a rilanciare l’attività produttiva, quando poi l’inflazione dei prossimi mesi è stimata in crescita ben al di sotto del 2,5%. Insomma, suggeriscono molti analisti alla City, la Banca d’Inghilterra dovrebbe operare con più coraggio un taglio dei tassi per portarli gradualmente, in un anno diciamo, verso una media del 4%. E, invece, il governatore non trova di meglio che proclamare pubblicamente, e incautamente, con candore totale quello che, però, tutti sapevano: che la Banca resta sempre convinta del motto thatcheriano del cancelliere Norman Lamont di non troppo onorata memoria, che, cioè, “per combattere l’inflazione, tagliare posti di lavoro è un prezzo accettabile”.

In realtà, si sta facendo urgente ridare un po’ di fiato al settore manifatturiero, il più esposto alla concorrenza internazionale e meno competitivo, indebolendo un po’ la sterlina che lo sta, letteralmente, strozzando. Perché la valuta, dopo un breve periodo di relativa fiacca nei confronti del marco e anche se cominciano a serpeggiare timori che la borsa e i mercati di Francoforte si stiano avviando a sottrarre capitali e lavoro alla City, continuano a mantenersi comunque su livelli elevati. 

Ma anche l’economia reale va un po’ peggiorando e l’indice generale della produzione industriale non brilla: in agosto l’incremento tendenziale è stato appena dello 0,7% e il tasso di disoccupazione si mantiene basso (al 4,6% ufficiale della forza lavoro) quasi solo per il dinamismo dei servizi.

Anche le previsioni di crescita per il nuovo anno vanno subendo variazioni al ribasso: la Gran Bretagna sta riducendo di molto il suo tasso crescita e il cancelliere dello scacchiere ha appena dichiarato che l’obiettivo per il ’99, tra l’1,75 e il 2,25%, dovrà essere rivisto. Molti economisti ormai parlano di crescita inferiore all’1%.

In sintesi, il Pil, in media dell’ultimo trimestre comparata a quella del precedente, sale del 2% e del 2,5% nel terzo quadrimestre sullo stesso di un anno fa. La produzione industriale sale di un 3% nel tendenziale dell’ultimo trimestre e risulta in frenata - sale solo dello 0,8% - ad agosto sullo stesso mese di un anno fa. Le vendite al dettaglio, a settembre a settembre, salgono del 3,7%. Il tasso di disoccupazione ufficiale, ad agosto, è al 6,3%, ma un anno prima era al 7,1%. I prezzi al consumo sono a +1,3 nel trimestre ultimo su quello che lo precedeva e a +3,2% a settembre rispetto ad un anno prima. E, da luglio a luglio, i salari sono cresciuti del 4,6% e del 6,6 negli ultimi tre mesi rispetto ai tre precedenti, ma con quel tasso di inflazione robusto a defalcarne il potere d’acquisto. Al 28 ottobre, il “prime rate” fatto dalle banche ai clienti più ricchi era all’8,25%, i tassi sui titoli pubblici decennali rendevano il 5,09% e quelli a tre mesi il 7,06, mentre la borsa valeva il 3,1% in più che a fine ‘97 e l’8,7% in più di un anno fa.

Giappone

Peggiora la situazione occupazionale in Giappone: quella reale, oltre che quella ufficiale. E, di tutti, questo è il segnale che più allarma una popolazione vissuta a lungo nel mito/realtà del lavoro a vita (realtà e mito, entrambe le cose: perché c’era, ma solo per la grandissima industria, un terzo circa del sistema produttivo). I senza lavoro hanno, infatti, raggiunto nelle stesse statistiche ministeriali i 3 milioni di unità, 4,3% della forza lavoro e un +0,2% rispetto al mese di luglio. E’ la dinamica tra domanda ed offerta, in effetti, che sembra peggiorare: su 100 che cercano per la prima volta lavoro, oggi il sistema produttivo ne richiede sì e no la metà.

Del resto, l’eccezionale e intensa ristrutturazione obbligata del settore manifatturiero e bancario, in corso lento ma continuo da anni nei grandi gruppi giapponesi, ha portato all’uscita forzata di mezzo milione di addetti e altri gruppi (gli ultimi, Toshiba e Hitachi) hanno già annunciato drastiche riduzioni di personale nell’arco dei prossimi due anni. In considerazione di questi mutamenti, e del fatto che anche la grande industria automobilistica si accinge a “riorganizzare” i suoi impianti e l’occupazione, molti istituti di previsione stimano che il tasso di disoccupazione ufficiale salirà almeno al 4,7% entro la fine dell’anno per balzare al 5,4% già nel ‘99.

E’ questo trend che sembra imporre un’accelerazione del piano di rilancio economico, ormai da fare e non soltanto da proclamare, con una nuova maxi-manovra fiscale: tagli di tasse sul reddito di imprese e persone e finanziamenti pubblici massicci. Anche, dicono ormai, ambienti governativi a costo di gonfiare “a livelli italiani” il debito pubblico (scordando, però, che quello italiano si va riducendo e il loro va raddoppiando; e che la fragilità vera del sistema nipponico è nella schiacciante dimensione del debito privato, di imprese e consumatori, che sta, infatti, rosicchiando vorace la credibilità del sistema creditizio).

Si riparla, così, di un pacchetto di interventi complessivi - da varare, si capisce, “tempestivamente”: sic!, nel comunicato ufficiale… - per 16 mila miliardi di yen (sui 220 mila miliardi di lire), ripartiti tra riduzione permanente, strutturale, di imposte per 6 mila miliardi e un budget straordinario di interventi per il prossimo anno fiscale sui 10 mila miliardi di yen. 

E’ un progetto di intervento pubblico nell’economia assai pesante, contrario a tutti i dogmi liberisti ma sollecitato ormai da tutti, anche dai liberisti più spinti per la gravità della situazione congiunturale dell’economia giapponese che ha raggiunto davvero livelli allarmanti. Non c’è solo l’occupazione che cresce ma la caduta ormai per quasi quattro trimestri successivi del Pil, dell’attività produttiva (la produzione industriale è calata dell’8,5% in termini tendenziali ad agosto), della spesa delle famiglie (2,4%, sempre in agosto sul periodo corrispondente: lo cominciano a ridurre loro il debito privato, semplicemente bloccando e riducendo ogni acquisto).

E l’Epa (l’Economic Planning Agency) ha dovuto ritirare le sue stime disperatamente ottimistiche sulla dinamica della crescita (+1,9%, aveva detto, complessivamente per il biennio ‘98-‘99) mentre stime ormai assai più attendibili, basate sulle tendenze e non sulle speranze, parlano di flessione complessiva del Pil, se va bene un -1,8%. E anche il primo ministro ha pubblicamente affermato che le prospettive a breve termine non sono positive e che ci vorranno, almeno, due anni per riavviare la ripresa economica.

Condizione indispensabile di una ripresa congiunturale è, anche qui e ormai qui più che altrove, la risoluzione dei nodi strutturali, primo fra tutti la ristrutturazione, il rifacimento quasi, del sistema bancario. Il governo ha dato via libera a progetti di leggi che prevedono tutte insieme uno stanziamento di altri 43 mila miliardi di yen per rimettere in sesto il sistema creditizio: una parte per costruire un fondo di salvataggio (ricapitalizzazione) delle banche con le maggiori difficoltà patrimoniali; un’altra per la nazionalizzazione (temporanea…), cioè il risanamento con fondi pubblici, degli istituti praticamente falliti. Il costo dell’operazione complessiva (soldi già stanziati e questo nuovo pacchetto) per fa fronteggiare al contribuente nipponico la crisi del sistema bancario dovrebbe ammontare a 60 miliardi di yen: quasi 840 mila miliardi di lire. 

Servono tutti. La prima nazionalizzazione, quella della Ltcb, deve coprire perdite per 500 miliardi di yen (7.000 miliardi di lire), Ma poi vengono le altre banche da salvare, garantendo anzitutto i depositi dei clienti e le obbligazioni: la Daichi Kangyo (583 miliardi yen), la Fuji (580), la Sakuar (498), la Yasuda Trust (305)... e decine di altri istituti, tra i maggiori ma evidentemente non più, ormai, i più ricchi del mondo. 

Ma parla, il governo, di ridurre le tasse…

In ogni caso, manovra fiscale e piano di ristrutturazione bancaria, per quanto finora soltanto enunciati, hanno risollevato il listino giapponese, avviato da diversi mesi in una discesa assai rapida, mentre le difficoltà del dollaro hanno rafforzato, in ottobre, lo yen.   

In sintesi, qui in Giappone, il Pil, nella media degli ultimi tre mesi rispetto ai tre precedenti, cala di un altro 3,3% e nel secondo quadrimestre rispetto allo stesso di un anno fa dell’1,8%. La produzione industriale crolla dell’8,4% da settembre ’97 a settembre ’98 e dell’1,1% negli ultimi tre mesi sui precedenti. Anche le vendite al dettaglio precipitano: in un anno, dall’agosto ’97, del 4%. Il tasso di disoccupazione ufficiale, a settembre, sale al 4,3%, ma un anno prima - contato alla stessa maniera,  molto giapponese e, dunque, assai più contenuto di quello reale - era comunque al 3,4%. L’inflazione, in queste condizioni, non è solo nulla ma si fa deflazione: i prezzi al consumo flettono seccamente, del 2,2% negli ultimi tre mesi sui tre precedenti e dello 0,3 in agosto sullo stesso mese dell’anno scorso. E, quanto a potere d’acquisto, sta letteralmente crollando: in un anno - da agosto ad agosto - i salari sono diminuiti del 2,8% Al 28 ottobre, il “prime rate”, il tasso di interesse delle banche ai clienti migliori, era all’1,50%, i tassi sui titoli pubblici decennali rendevano lo 0,91% e quelli a tre mesi lo 0,46, la borsa aveva perso 11,4 punti percentuali sulla fine del ’97 e il 4,95 su un anno fa.

Spagna

Crescita del Pil negli ultimi tre mesi, rispetto ai tre precedenti, +3,5%; e +3,9 nel secondo quadrimestre ’98 rispetto allo stesso del ’97. Produzione industriale, +6,8% negli ultimi tre mesi sullo stesso periodo del ’97 e +6,7 in agosto sull’agosto dell’anno scorso. Sempre in agosto, il tasso di disoccupazione è al 18,7 % in luglio, dal 20,7 di un anno fa. Prezzi al consumo che salgono del 2,7% negli ultimi tre mesi rispetto agli stessi tre del ’97 e a un moderato 1,6 in settembre sullo stesso mese di un anno prima. Retribuzioni in aumento, nei tre mesi ultimi sugli stessi tre del ’97, dello 0,1% e del 2% nel secondo quadrimestre del ’98 rispetto allo stesso dell’anno scorso. “Prime rate” al 6,50% e decennali di stato al 4,43, coi titoli a tre mesi al rendimento del 4,03%. La borsa è cresciuta del 18,5% su fine ’97 e del 33,3 su un anno fa.  

Italia

Nella sintesi per paese dei principali indicatori che fa regolarmente The Economist, il Pil nel secondo quadrimestre del ’98 è salito rispetto allo stesso periodo del ’97 dell’1,1% e, negli ultimi tre mesi confrontati con lo stesso periodo dell’anno scorso, del 2,1%. La produzione industriale dell’ultimo trimestre scende invece del 3% rispetto agli stessi mesi del ’97 e sale in agosto dell’1,3% rispetto ad agosto di un anno fa. Il volume delle vendite al dettaglio aumenta in luglio, sul luglio precedente, del 2,2% e sempre in quel mese il tasso di disoccupazione è al 12,3%, contro il 12 netto di un anno fa. I prezzi salgono dell’1,8% a settembre sullo stesso mese del ’97 e i salari in agosto del 2,2 sullo stesso mese del ’97 e del 2,3% nell’ultimo trimestre sullo stesso dell’anno scorso. Al 26 di ottobre, subito prima dell’abbassamento del Tus, le banche praticavano alla loro clientela migliore (e figuriamoci agli altri) un tasso sui prestiti del 7,88%, mentre i titoli decennali di stato rendevano il 4,50% e i trimestrali 4,19. La borsa, rispetto a fine ’97, il 28 ottobre aveva comunque guadagnato globalmente il 16,5% del proprio valore su fine ‘97 e, rispetto ad un anno fa, il 30,9%.

Calendario 11/98

- Primo martedì del mese: nelle cosiddette elezioni di mezzo termine (a metà del mandato presidenziale) gli americani eleggono un terzo del Senato (34 membri) e tutti i 435 rappresentanti alla Camera.

- Elezioni presidenziali in Pakistan.

- Referendum in Nuova Caledonia: i 20 mila abitanti votano sulla proposta di autonomia dalla Francia di quel Territorio.

- A Buenos Aires conferenza mondiale sul clima e la conservazione della natura.

- In Austria, Conferenza sul dopo Accordo di Lomé tra Unione europea e paesi del coordinamento per lo sviluppo dell’Africa australe.

- A Oporto (Portogallo) vertice ibero-americano di Spagna, Portogallo e paesi latino americani.

- A Davos, Congresso dell’USS (Unione sindacale svizzera).

- Venerdì 20: giornata mondiale dei diritti del bambino.
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