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Ciclo globale ancora solido, si rafforza l’Europa

Il quadro economico internazionale nel corso degli ultimi mesi ha mostrato indicazioni parzialmente 
contrastanti. Diversi i segnali di decelerazione dell’economia globale innescati dalla crisi dell’immobiliare negli 
Stati Uniti ed estesi a diverse economie del sud est asiatico. Riteniamo che la prima metà del 2007 costituisca 
il punto di minimo della fase di decelerazione del ciclo globale, cui seguirà una nuova accelerazione nella 
seconda metà dell’anno.

L’economia internazionale

Il quadro economico globale vede una decelerazione degli Stati Uniti compensata dalla tenuta delle altre aree. 
Il recupero del ciclo americano nella seconda parte dell’anno impedisce una riduzione dei tassi d’interesse da 
parte della Fed e previene una caduta del dollaro sull’euro, mentre saranno le valute asiatiche a guadagnare 
terreno nel 2008. 

L’area euro

L’area euro è stata nel corso degli ultimi trimestri la vera sorpresa del quadro economico internazionale. 
Soprattutto perché la crescita è rimasta guidata dalle esportazioni nonostante la decelerazione del ciclo globale 
e l’apprezzamento dell’euro. Il mercato del lavoro europeo sta migliorando rapidamente e anche i consumi 
potrebbero accelerare nei prossimi trimestri. L’irrobustimento del ciclo europeo giustifica altri rialzi dei tassi da 
parte della Bce.

L’economia italiana

Anche l’Italia è tornata a crescere seguendo la svolta del ciclo europeo. Il recupero non è stato sinora sufficiente 
a colmare il gap di sviluppo rispetto ai partner europei, ma è bastato a rendere meno penalizzante l’onere 
dell’aggiustamento fiscale realizzato fra il 2006 e il 2007. I ritmi di crescita resteranno soddisfacenti nel corso 
del biennio di previsione, ma lo sviluppo stenterà a decollare, frenato da una produttività che resta ancora 
debole. 
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Diverse incognite gravano sulle sorti dell’economia 
globale. La decelerazione del ciclo americano degli 
ultimi trimestri sembra però costituire un punto di 
minimo. La crisi immobiliare non avrebbe quindi 
portato l’economia in recessione (pag. 6). 
Non mancano però nel dibattito corrente quanti 
ritengono che il peggio debba ancora arrivare: 
sarà quando le famiglie americane cominceranno 
a frenare la spesa, i tassi Usa riprenderanno a 
scendere, il dollaro crollerà e la crisi americana si 
estenderà a tutte le aree dell’economia mondiale.
Il nostro scenario non incorpora il materializzarsi 
del quadro pessimista soprattutto perché riteniamo 
che i diversi stadi del processo si produrranno in 
maniera molto diluita temporalmente. Non ci sarà 
dunque una recessione, ma con tutta probabilità gli 
Stati Uniti manterranno a lungo una crescita al di 
sotto del potenziale (pag. 13).
Lo scenario attuale risulta anche relativamente 
problematico con riferimento agli sviluppi del 
quadro valutario. La flessione del dollaro non è 
stata sinora assecondata dalle banche centrali di 
Cina e Giappone. Molte valute asiatiche stanno 
quindi osservando un apprezzamento non solo 
rispetto al dollaro, ma anche allo yen e allo yuan. 
Non sorprende quindi che queste economie stiano 
sperimentando una decelerazione della produzione 
e una accelerazione dell’inflazione (pag. 10). 
Riteniamo però che la situazione valutaria a livello 
globale non sia più sostenibile. La dimensione del 
disavanzo nei conti con l’estero degli Stati Uniti e il 
simmetrico surplus cinese e giapponese, comportano 
l’esigenza di una correzione dei livelli del cambio 
attuali. Naturalmente a questo riequilibrio valutario 
non è estranea l’area dell’euro, sebbene i dati più 
recenti per l’Europa siano sorprendentemente 
positivi soprattutto in relazione al fatto che la 
crescita è rimasta guidata dalle esportazioni 
nonostante la decelerazione del ciclo globale e 
l’apprezzamento dell’euro (pag. 16). L’accelerazione 
risulta particolarmente marcata in Germania e 
testimonia la profonda fase di ristrutturazione 
dell’apparato produttivo tedesco degli ultimi anni. 
L’innalzamento della crescita tedesca potrebbe 
quindi essere strutturale. Si tratta di un aspetto di 
rilievo anche per gli effetti benefici della maggiore 
crescita tedesca sulle altre economie dell’area. Altro 

aspetto positivo del quadro attuale è costituito dalla 
repentina discesa della disoccupazione europea. 
Le riforme varate negli ultimi anni in diversi 
paesi stanno producendo un abbassamento del 
livello di equilibrio del tasso di disoccupazione. Il 
miglioramento del mercato del lavoro potrebbe fare 
quindi da premessa ad una fase di rafforzamento dei 
consumi europei nel corso dei prossimi trimestri. Il 
rafforzamento del ciclo dei consumi sarebbe quindi 
sufficiente a contrastare una minore esuberanza delle 
esportazioni europee e la probabile decelerazione 
degli investimenti in costruzioni (pag. 22).
Anche l’Italia ha beneficiato del recupero del ciclo 
dell’industria tedesca. La nostra economia ha quindi 
evidenziato un rafforzamento dello sviluppo senza 
peraltro riuscire a colmare il gap di crescita con 
gli altri paesi. Particolarmente positivo è risultato 
ancora una volta il ciclo dell’occupazione e questo 
ha consentito ai consumi di tenere le posizioni 
nonostante l’aggiustamento fiscale del biennio, 
che ha comportato un sostanziale incremento 
della pressione fiscale. L’industria non riesce 
però a sfruttare a fondo le potenzialità offerte 
dal rafforzamento della domanda europea. Gli 
indicatori di competitività mostrano un costante 
deterioramento, e continuiamo a perdere quote di 
mercato. La ragione sta nella mancata crescita 
della produttività. Sino a quando non riusciremo 
a invertire questa tendenza, la crescita potenziale 
dell’Italia resterà bassa e non colmeremo il 
differenziale di crescita rispetto ai partner europei 
(pag. 23).
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