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FED EBCE, POLITICHE
DEITASSI A CONFRONTO

Le preoccupazioni sulla
stagnazione o perlomeno sul
ridimensionamento della cre-
scita delle economie europee
ha indotto molti a puntare 1’in-
dice verso la politica della
Banca centrale che non ridu-
ceitassidiriferimento a fron-
te di un superattivismo della
Fed. Occorre, invece, prende-
re fiato ed analizzare attenta-
mente quello che staaccaden-
do. Il momento ¢ particolar-
mente delicato e, forse, peri-
coloso. E’ necessario tener
presente oltre alle consuete
patologie dell’inflazione e
della scarsa crescita, anche
quella del funzionamento del
sistema finanziario, ormai
estremamente complesso ed
interconnesso (nel senso di
bancario-mobiliare-assicura-
tivo e nel senso globale). Inol-
tre, con un dollaro debole e in
caduta, 1 prezzi delle materie
prime in dollari hanno manife-
stato veri e propri salti (oltre
alle materie agricole, il petro-
lio sopra i 100 dollari e 1’oro

sopra i 1000 dollari all’on-
cia). Questo aspetto, la crisi
dei mercati finanziari, alme-
no nel modo in cui si € espres-
so recentemente, ha portato
anche a vedere i primi due
obiettivi (crescita e inflazio-
ne) come marginali. Il solo fat-
to che la Federal Reserve ha
“salvato” non una banca ma
una societa finanziaria (la Be-
ar Stearn cedendola alla JP
Morgan Chase) e ha operato
un sensibile taglio dei tassi di
riferimento ¢ molto indicati-
vo: il timore di una diffusione
del dissesto alle altre finanzia-
rie e banche commerciali non
puo che denotare un sistema
difficilmente controllabile.
L’iniezione di liquidita non ri-
solve il problema ma rimane
I’unica alternativa possibile,
inun contesto dove potra addi-
rittura risultare deleteria av-
vantaggiando ancor pil una
politica di credito facile.
Emergono due lezioni crucia-
li da quanto sta avvenendo.
Prima Lezione

E’ importante notare che con

MONDO

un tasso di inflazione sopra
gli obiettivi, la riduzione dei
tassi (il 18 marzo tagliando i
federal funds di tre-quarti di
punto, haraggiunto laterzari-
duzione consistente in meno
didue mesial 2.25%) segnala
che la Fed ha momentanea-
mente deciso di non occupar-
sene e cid potra avere conse-
guenze serie nel prossimo fu-
turo. Si fa notare che ora la
Fed si trova con interessi con
3 punti percentuali in meno di
quando ¢ iniziata la turbolen-
za finanziaria nell’agosto del
2007. Inoltre occorre sottoli-
neare che con un’inflazione
tendenziale al 4% e il tasso co-
re (che esclude alcune voci
piu volatili come il petrolio)
al 2.3%, 1tassi di interesse rea-
liamericani sono negativi. At-
tenzione sono negativi gia pri-
ma che si manifesti unareces-
sione! Questa € una lezione
che occorre apprendere in fret-
tain quanto ¢ una vera anoma-
lia. Se i tassi saranno ulterior-
mente limati o tagliati (come
¢ piti che probabile che avven-
ga) occorre tener ben presen-
te le conseguenze di tutto cio,
e non negli Usa ma anche in
Europa. Tutto cio mentre ne-
gli Usa le aspettative di infla-
zione stanno crescendo: lo
spread tra i buoni del tesoro in-
dicizzati all’inflazione e quel-
li ordinari sono in costante
crescita negli ultimi mesi.

In questo ambito la Banca
Centrale Europea non ha subi-
to una vera e propria crisi fi-
nanziaria e la sua cautela nel-
la gestione della liquidita e
nella politica monetaria deve
essere apprezzata. Questo
aspetto ¢ importante anche se
non popolare, tenuto conto an-
che che 1’economia europea
sta frenando ma in maniera
piuttosto eterogenea. Sebbe-
ne Spagna e Italia stiano dece-
lerando in maniera vistosa,
Germania e Francia mettono
in evidenza un certo dinami-
smo sia nel settore industriale
che nei servizi. Inoltre, I’infla-
zione non sembra piu una mi-
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nacciateorica anche se, in cer-
ti contesti (sindacali e moneta-
ri), forse un po sopravvaluta-
ta. In ogni caso un tasso al
3.3% ¢ superiore al target del-
la Banca centrale europea.
Uno dei fattori che mantiene
ferma la Bee sulla politica dei
tassi di interesse, ¢ anche la
forte crescita dell’aggregato
monetario M3 nell’area euro,
che, come mette ben in luce
una recente nota tecnica della
Confindustria, risulta essere
da diversi anni superiore al li-
mite fissato dalla Banca cen-
trale stessa (4.5% contro una
variazione tendenziale nel pri-
mo mese del 2008 del-
1’11.5%). La crescita moneta-
ria ¢ sostenuta in particolare
da Francia, Germania e Spa-
gna.

Seconda Lezione

Le banche centrali, e non sol-
tanto quella europea, che non
hanno seguito la Fed stanno
ragionando in prospettiva, da-
to che il comportamento (di-
sperato) della Banca centrale
americana pud generare una
nuova bolla, minando la credi-
bilita delle istituzioni di politi-
camonetaria con pessime con-
seguenze. Occorre ricordare
che molti analisti ed economi-
sti, legano la politica di liqui-
dita generata allo scoppio del-
la bolla-internet nel 2000 alla
creazione e sviluppo dellabol-
la immobiliare. L’iniezione
di liquidita effettuata dalla
Fed e che necessariamente do-
vra effettuare a breve, e tassi
diinteresse reali negativi pos-
sono creare una instabilita
davvero pericolosa. La Banca
dei regolamenti internaziona-
li ¢ molti commentatori ed
economisti sono assolutamen-
te convinti che nuova liquidi-
ta dovra essere pompata nel
mercato e in grandi quantita.
Sindacati e politici dovrebbe-
ro necessariamente esprime-
re valutazioni piu caute in ma-
teria.

Bruno Chiarini
Ordinario di Economia,
Universita Parthenope
di Napoli
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GERMANIA/ TORNA RISCHIO
SCIOPERINEL SETTORE PUBBLICO
Torna il rischio di scioperi nel settore del pub-
blico impiego in Germania. Il procedimento
di conciliazione tra le parti, avviato il 7 mar-
70, ¢ infatti fallito. Il sindacato Ver.di ha re-
spinto la proposta depositata ieri dai due me-
diatori Lothar Spaeth e Herbert Schmalstieg,
che prevedeva incrementi salariali del 6%
(4% in piuda aprile e un ulteriore 2% in piu da
gennaio 2009) e un contemporaneo prolunga-
mento dell'orario lavorativo nei Laender occi-
dentali. I datori di lavoro statali e comunali si
sono invece mostrati favorevole alla propo-
sta. Ver.di minaccia ora nuove agitazioni a
partire da meta aprile. Le parti torneranno a
incontrarsi sabato a Potsdam. Le trattative per
il rinnovo del contratto di circa un milione e
trecentomila dipendenti statali e comunali so-
no partite il 10 gennaio.

ROMANIA, QUARTO GIORNO
SCIOPERO DACIA

Al quarto giorno di sciopero allo stabilimento
romeno della Dacia Pitesti sono 5.000 i lavora-
tori che hanno incrociato le braccia al turno di
mattina per chiedere l'aumento dei salari, se-
condo quanto si apprende dall'agenzia Medi-
fax. Il braccio di ferro tra azienda e sindacati
vaavanti da lunedi quando ['unione dei lavora-
tori di Dacia ha proclamato lo sciopero a ol-
tranza chiedendo l'aumento degli stipendi di
circa 150 euro e bonus natalizi ¢ pasquali. La
proprieta, pero, non ha accolto le richieste dei
lavoratori, facendo un'offerta piu bassa, e ha
denunciato lo sciopero come illegale in tribu-
nale. La decisione sulla legalita dell'interru-
zione di lavoro sara presa la prossima settima-
na.

ARGENTINA: AGRICOLTORI
IN SCIOPERO,
SITUAZIONE DISTALLO

E ancora di muro contro muro la situazione in
Argentina dove oltre due settimane fa il setto-
re agro-zootecnico € sceso in piazza contro un
nuovo aumento deciso dalla presidente Cristi-
na Fernandez delle tasse sulle esportazioni di
prodotti agricoli, come la soja. Ancora una
voltaieri, anche se con minore intensita, si so-
no ripetutii ’cacerolazos”, concerti di pentole
e coperchi a Buenos Aires ed in altre citta del
centro-nord argentino, mentre i membri delle
quattro associazioni del settore che hanno pro-
mosso il no al governo bloccano molti punti
nevralgici del paese, impedendo fra 1'altro il
movimento degli autocarri che trasportano le
merci verso i centri urbani. I media riferisco-
no che nei supermercati cominciano a manca-
re molti prodotti alimentari, mentre da piu par-
ti (chiesa, industriali, governatori di varie pro-
vince) giungono appelli al dialogo e alla ricer-
ca di un compromesso. Il governo continua a
non voler fare marcia indietro sulle decisioni
prese che portano, nell'ambito di un meccani-
smo flessibile legato ai prezzi internazionali
delle materie prime, fino ad un teorico 44% la
tassazione all'esportazione.
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La qualita del lavoro negliUsa

John Schmitt, Senior Economist presso il
Center of Economic and Politcy Research
di Washington, ha efficacemente utiliz-
zato il titolo di uno dei piv famosi wesfern
di Sergio Leone, Il buono il brutto e il catti-
vo, per la sua analisi relafiva alla evolu-
zione della qualita del lavoro negli Stati
Uniti negli ultimi ventisei anni.

Lo studio, condotto utilizzando i dati del
Current Population Survey (Cps), risulta
particolarmente interessante per due moti-
vi. Da una parte dimostra, affraverso una
analisi delle statistiche sull'occupazione,
che la capacita dell'economia di creare
lavori di qualitd non & sempre legata alle
fasi di crescita. Dall'alira costituisce una
fonte di informazioni sull'attuale assefto
della previdenza sociale americana che
ci consente di evidenziare con maggior
forza I'enorme differenza con il sistema
italiano.

Prendendo come riferimento gli ultimi tre

cicli economici
(1979-1980,1990-2000;
2000-2006), Schmitt ha guardato so-
pratiutio all'evoluzione dei” good jobs,
cioé di quei lavori che pagano almeno
17 dollari all'ora, in cui 'assicurazione
sulla salute & almeno in parte a carico del
datore dilavoro ed al termine del quale &
assicurata una forma qualsiasi di pensio-
ne.

Cli economisti generalmente ritengono
che in ogni ciclo economico la crescita
dell'economia e dei posti dilavoro generi
necessariamente una spinta verso |'alto
dei salari, dei benefici per il lavoratore e
delle condizioni di lavoro. Tuttavia, so-
stiene Schmitt, negli Stati Uniti lo percen-
tuale dei good jobs negli ultimiventisei an-
ni & rimasta sostanzialmente invariata, at-
testandosi fra il 22% ed il 25% dell'intera
forza lavoro, nonostante I'incremento di
circa il 70% del prodotto infemo lordo
pro capite.

Le ragioni di questo trend, nel suo insieme
negativo, sono da ricercarsi, ad awviso
dell'autore, nelle diverse performance
delle componenti sopra indicate. La per-
centuale dei lavori che pagano almeno
17 dollari all'ora & infafti aumentata in
maniera modesta, essendo passata dal
37,1% del 1979 al 43,8% del 2006.
Per quanto riguarda tale aspetto peraliro
siriscontra un aumento considerevole del
numero di donne che guadagnano la sud-
detta cifra. Si & passati infatfi dal 18.5%
del 1979 al 37.3% del 2006 del totale
delle lavoratrici. Al contrario la percentuo-
le maschile che guadagna 17 dollari all
ora & rimasta intorno al 50%.

La quota di lavoratori coperti da una assi-
curazione sulla salute, perla quale il dato-
re di lavoro paga almeno una parte del
premio, & invece diminuita di offo punti,
essendo passatadal 61,5% del 1980 al
53,5%del 2006. Anche su questo punto
sinota un abbassamento notevole cfe| nu-
mero di lavoratori uomini che possiedo-
no una assicurazione sulla salute, dal
72,1%del 1980al 57,2%del 20006, ed
un lieve aumento della percentuale delle
lavoratrici, che si affesta comunque atfor-
noal 50%.

Il trend della copertura pensionistica dei
lavoratori & anch'esso negativo. la per
centuale complessiva di S%ovorotori che
possiede un piano pensionistico predi-
sposto dal datore dilavoro & scesa infatti

dal 48,7% del 1979 al 44,5% del
2006.

Emerge quindi dai dati che |'erosione del-
le tutele previdenziali e assicurative negli
Usa & sfata costante negli ultimi ventisei
anni. Tale tendenza cosfituisce d'altron-
de il risultato della politica sociale statuni-
fense che ha sempre contrastato afteggia-
menti diretti a porre sul datore di lavoro
oneri eccessivi.

Non puo non evidenziarsi da quesfo pun-
todivista la profonda diversita della situa-
zione italiana, ove a tutti i lavoratori sono
assicurati mediante un sistema previden-
ziale i cui oneri sono perla quasi totalita a
carico dei datori di lavoro, il trattamento
pensionistico e la copertura dei rischi cor-
relati a infortuni sul lavoro o malattie pro-
fessionali.

Francesco Lucrezio Monticelli

Approfondimenti

llrapportodi). SCHMITT, The Good, The
Bad, and the Ugly: Job Quality in the Uni-
ted States over the Three Most Recent Busi-
ness Cyclesche dello scorso mese di no-
vembre é pubblicato in www.fmb.unimo-
re.it, alla pagina del Bollettino Adapt,
200/, n. 44.

acuradi Adapt-Fondazione Mar-
co Biagi, Scuola internazionale
di Alta formazione in Relazioni
industriali e dilavoro




