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Larealta richiede decisioni coraggiose

di Giuseppe De Lucia Lumeno*

1 World Economic Outlook .

‘del Fondo Monetario Inter-

nazionalepubblicato lo scor-
so ottobre ha evidenziato un ral-
lentamento della crescita econo-
mica globaleperil2018 il 2019
dal 3,9% medio annuo, ipotizza-
to nel mese di aprile, al 3,7%
attuale.

La politica dei dazi introdot-
ta dall' amministrazione statu-
nitense (unica economia che
grazie agli stimoli fiscali non re-
gistraal momento particolari se-
gnali di debolezza), soprattutto

_ verso leesportazioni delle azien-

de cinesi, ha chiaramente in-
Jluenzato al ribasso la crescita
economicadella Cina con riper-
cussioni a catena anche su altri
paesi dell’area. Inoltre, fattori

- specifici interni hanno significa-

tivamente indebolito ['anda-
mento dell’economia in Tur-
chia ein Argentina, amplifican-

do quindiun clima d'incertezza

a livello generale che, alla fine,
hacondizionato anchelacresci-
ia dei paesi dell area euro, per i
quali le previsioni sono state in
quiesto caso riviste al ribasso di
qualche decimale.

In tutto questo si delinea per
lEuropa la fine della politica di
Quantitative Easing della Ban-
ca Centrale Europea, che do-
vrebbe prospettarsi dal prossi-
mo mese di dicembre, avviata
nel 2015 e attraverso. cui sono
stati acquistati bond, per oltre
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2.500 miliardi di euro, ma che
Jorse potrebbe essere sostituita

da una nuova Tltro (Targeted
long term rifinancing opera—'
tion) per dareliquiditc alle ban- -
che, alla luce anche dei dati pre--

liminariin calo relativi all indi-

" ce Pmi (Purchasmg managers

index) dinovembredell'area eu-
ro. Inuno scenario quindi orien-
tato a un indebolimento della
performance economica globa-
le, ipaesidell'area euro sipresen-
tano fragili e divisi da una visio-
necontrapposta di quelli che de-

vono essere gli interventidapro- .

muoverein tale circostanza. Sa-
rebbeopportuno, intanto, consi-
derare la possibilita di promuo-
verepolitiche anticicliche in mo-
do tale da favorire la ripresa

_ dell'attivita produttiva, un pro-

blema cheriguardanello specifi-
co anche la Germania dove si &
registrato un calo sia delle espor-
tazioni che dei consumi. Pur-
troppo, la diffidenza che emerge
tra i vari paesi, alimentata an-
che da motivazioni di politica
interna, rende difficile un’azio-

ne generale concordata in gra-

do di soddisfare le esigenze di

ciascuno, lasciando spazio uni-

. camente al discorso del rispetto

deiparametri riguardantiil defi-
cit e il debito pubblico.
L'attenzione al livello di inde-
bitamento raggiunto da un Pae-
se con riferimento alle voci della
spesapubblica ela sua sostenibi-
lita futura é doverosa. Tuttavia,

~dall'inizio della crisi nel 2007, se
si eccettua il caso della Germa--

nia, tutti i principali Paesi euro-
pei (Italia, Francia e Spagna)
hanno sperimentato deficit su-

- periori al limite massimo fissato

dal trattato di Maastricht e una
crescita del debito rispetto al pro-
dotto interno lordo di circa tren-
ta punti percentuali e questo
malgrado siano state applicate
politiche economiche che han-
no privilegiato la stabilita a livel-
lo contabile piuttosto che fornire
un chiaro e deciso impulso a

sostegno dell'economia. 1l risul-

tato écheproprio per questo mo-
tivo oggi tutti questi Paesi mo-

- strano di avere margini di ma-
‘novra ancora pit contenuti ri-
spetto al passato e chein caso di.

un’eventuale situazione recessi-
vadell'economia globale le pos-
sibilita d'intervento in termini
espansivi da parte dei singoli

‘paesi potrebbero risultare anco-

ra difficili. _
Per questo motivo sarebbe au-
spicabile non solo pensare alla

‘stabilitc contabile che rischia di

sfociare in austerita, ma anche
a come sostenere l'attivita pro-
duttiva, specie considerando
Vimportanzacherivestelarami-,
Jficazione deltessuto imprendito-
rialein Europa e che vede ovun-
quediffusalapresenza delle pic-
cole e medie imprese. In
quest ottica, il settore bancario e
al suo interno gli istituti mag-

- glormente dediti aun’attivita in-

centrata sul credito all’'econo-
mia redle, potrebbero svolgere
un ruolo prezioso e indispensa-
bile per promuovere con effica-
cia un’azione di sostegno in fa-

“vore delle Pmi e delle famiglie.

Cio richiede, comunque, anche
una maggiore lungimiranza da
parte dell’autorita di vigilanza,

le cui valutazioni spesso tendo-

no a penalizzare proprio di pit

quegli istituti che operano-sul
territorio a stretto contatto cori

le aziende locali piuttosto che
quelle chepresentano una mag-
giore propensione ad operare
sui mercati finanziari. Anche se
i margini sono strett, trovare la
giustastrada capace di coniuga-
re in Europa stabilita e crescita
cercando di imparare proprio
dagli effetti per certiversi contro-
producenti  dell’applicazione
delle ricette passate e possibile.

" Non provarci sarebbe un grave

errore per tutti i Paesi della mo-
nela unica.
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