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<<Da Brexit gravi conseguenze globali>>

di Alessandro Merli con un'analisi di Domenico Lombardi

La crescita mondiale e stata «troppo bassa troppo a lungo», e procede a un ritmo «sempre piu
deludente». Il capo economista del Fondo monetario internazionale, Maurice Obstfeld, ha sostenuto
ieri che le previsioni dell'organizzazione di Washington, che sono state limate al ribasso per
I'ennesima volta, sono <<progressivamente meno ottimistiche con il passare del tempo» e I'economia
globale rischia lo stallo.

La settimana scorsa a Francoforte, il direttore dell'Fmi, Christine Lagarde, aveva sollecitato una forte
risposta di politica economica da parte delle autorita e sottolineato i rischi crescenti per lo scenario
dell'economia. Tra questi, il "World Economic Outlook del Fondo cita in particolare il rischio di

uscita della Gran Bretagna dall'Unione europea, la cosiddetta Brexit, che potrebbe avere «severe>>
ripercussioni non solo per il Paese e per I'Europa, ma globali, secondo Obstfeld.

L'esame della difficile situazione economica mondiale sara il primo tema nell'agenda delle riunioni di
primavera dell'Fmi e della Banca mondiale, oltre che del G-20, che raccoglie le grandi economie
industriali e i principali Paesi emergenti, questa settimana a Washington. Altro tema caldo la Grecia,
dopo che la missione della troika, le istituzioni che rappresentano i creditori, ha lasciato Atene nei
giorni scorsi senza un accordo con il Governo. A Washington si cerchera un'intesa a livello politico, o
guanto meno di avvicinare le posizioni tra i creditori stessi, con il Fondo monetario che chiede una
ristrutturazione del debito greco e gli europei che vogliono da Atene una dose piu forte di austerita.
Uno dei nodi resta la riforma delle pensioni. Obstfeld ha rilevato che la Grecia "avra bisogno di
maggior flessibilita di bilancio e sostegno della comunita internazionale per affrontare il problema dei

rifugiati, una questione europea e globale". Le richieste al Paese devono essere «realistiche», ha



detto.

Gli economisti dell'Fmi hanno tolto qualche decimale alla crescita mondiale, che si fermera al 3,2%
quest'anno, appena al di sopra del 3,1% dell'anno scorso, e al 3,7% il prossimo, a quella dell'area euro
(all'1,5% e all'1,6% rispettivamente) e agli Stati Uniti (2,4 e 2,5%), colpiti dal calo degli investimenti nel
settore dell'energia e dal dollaro forte. Sul quadro mondiale pesano anche il rallentamento della Cina,
al 6,5% nel 2016 e al 6,2% nel 2017, una delle maggiori fonti di preoccupazione, anche se qui le
previsioni sono state ritoccate al rialzo, e la recessione in Brasile e Russia, oltre alle difficolta dei Paesi
esportatori di petrolio.

Nel presentare le nuove cifre, Obstfeld ha sottolineato in particolare i rischi provenienti dai mercati
finanziari, che hanno gia visto due episodi di forte turbolenza a partire dall'estate scorsa, con un'alta
volatilita che rischia di influenzare I'economia reale, e i rischi geopolitici, dalla crisi dei rifugiati, alla
possibilita dell'uscita della Gran Bretagna dall'Unione europea, all'opposizione su scala mondiale
all'integrazione economica e alla globalizzazione.

Sulla Brexit, il capo economista dell'FMI ha osservato che l'incertezza sta gia provocando danni alla
fiducia degli operatori economici e agli investimenti, ma pilu a lungo termine il problema potrebbe
venire dalla necessita di rinegoziare gli accordi commerciali con I'Europa. Il Fondo ha tagliato le
previsioni per I'economia britannica dal 2,2% all'1,9%o0 nel 2016.

L'Fmi chiede che le autorita dei Paesi membri agiscano anzi tutto rafforzando la crescita. Obstfeld,
come Lagarde nei giorni scorsi, ha appoggiato lo stimolo monetario delle banche centrali, dove ci
siano pressioni deflazionistiche. Il tema & controverso soprattutto in Europa, dove il ministro delle
Finanze tedesco, Wolfgang Schaeuble, ha attaccato duramente la Banca centrale europea. Il Fondo
insiste anche che la politica monetaria venga appoggiata dalla politica di bilancio e dalle riforme
strutturali- «Non c'é molto spazio per errori - ha affermato il capo economista dell'istituzione di
Washington -. Non siamo in una crisi o in recessione, ma siamo chiaramente di fronte al rischio di
finire in una secca, politicamente pericolosa».

Secondo I'Fmi, i Governi dovrebbero predisporre piani di emergenza nel caso che lo scenario dovesse



peggiorare: in una ipotesi, calcola che per far ripartire I'economia ci sia bisogno di un impulso fiscale
dell'ordine del}'1,5% del prodotto interno lordo da parte dei Paesi industriali e dell'1% dai paesi
emergenti.
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Year over Year Q4 over Q47

Projections Projections
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017
World Output 34 3.1 3.2 35 31 2.9 3.3 34
Advanced Economies 18 19 19 2.0 1.7 1.8 21 19
United States 24 24 24 25 25 2.0 2.6 24
Euro Area 09 1.6 %5 1.6 1.0 1.6 1.6 16
Germany 1.6 1.5 1.5 1.6 15 1.3 1.6 1.6
France 0.2 1.1 1.1 1.3 0.0 14 1.3 1.0
Italy -0.3 0.8 1.0 1.1 -0.3 1.0 1.3 1.0
Spain 1.4 32 2.6 2.3 2.1 3.5 2.1 25
Japan 0.0 0.5 05 -01 -09 0.8 11 08
United Kingdom 29 2.2 1.9 2.2 2.8 1.9 2.0 22
Canada 25 1.2 1.5 1.9 2.4 0.5 1.7 2.0
Other Advanced Economies? 2.8 20 24 24 26 241 22 26
Emerging Market and Developing Economies 46 4.0 41 4.6 45 3.9 45 4.7
Commonwealth of Independent States 1.1 -28 -4 1.3 -14 -40 0.2 1.2
Russia 07 37 -8 0.8 -08 -47 0.4 1.1
Excluding Russia 19 -06 0.9 2.3 e —_— Son son
Emerging and Developing Asia 6.8 6.6 6.4 6.3 6.7 6.5 6.2 6.3
China 7.3 6.9 6.5 6.2 741 6.8 6.1 6.0
India® 72 7.3 7.5 7.5 73 7.2 7.8 76
ASEAN-54 46 47 48 5.1 49 48 45 5.2
Emerging and Developing Europe 2.8 35 3.5 3.3 2.8 3.0 5.0 2.8
Latin America and the Caribbean 13 -041 -0.5 125 06 -1.6 0.4 14
Brazil 01 -38 -38 0.0 -07 -59 -6 05
Mexico 2.3 25 24 2.6 2.6 2.5 24 26
Middle East, North Africa, Afghanistan, and Pakistan 2.8 25 3 36 Sae T - e
Saudi Arabia 36 34 1.2 1.9 25 3.6 0.5 23
Sub-Saharan Africa 5.1 34 3.0 4.0
Nigeria 6.3 2.7 23 35 . ... e .
South Africa 15 1.3 0.6 1 1.3 0.3 0.8 14
Memorandum
European Union 1.4 2.0 1.8 1.9 15 2.0 1.9 18
Low-Income Developing Countries 6.1 45 47 5.5
Middle East and North Africa 26 23 29 33 sed i s aas ‘e
World Growth Based on Market Exchange Rates 2.7 24 25 29 24 2.2 2.7 28
World Trade Volume (goods and services) 35 28 31 38
Imports
Advanced Economies 35 43 34 41
Emerging Market and Developing Economies 37 05 3.0 3
Exports
Advanced Economies 35 34 25 35
Emerging Market and Developing Economies 341 1.7 3.8 3.9
Commodity Prices (U.S. dollars)
0ils -75 472 316 179 -28.7 -434 103 122
Nonfuel (average based on world commodity export
weights) -40 75 94 07 -74 191 29 05
Consumer Prices
Advanced Economies 1.4 0.3 0.7 1.5 1.0 0.4 0.8 1.8
Emerging Market and Developing Economies® 47 4.7 45 42 42 4.6 41 38
London Interbank Offered Rate (percent)
On U.S. Dollar Deposits (six month) 0.3 0.5 09 15
On Euro Deposits (three month) 0.2 00 -03 -04
On Japanese Yen Deposits (six month) 0.2 0.1 01 03

5Simple average of prices of U.K. Brent, Dubai Fateh, and West Texas Intermediate crude oil. The average price of oil in U.S. dollars a barrel was $50.79 in
2015; the sesumad price based on fubuwes marke's is $34.75 in 2016 and $40.88 in 2017.
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Andamento PIL per anno - Dati e
10Previsioni IMF (WEO - Aprile 2014)
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2012 2013 2014 2015 2016 2017

e S.A. 2,3 2,2 2,4 2,4 2,4 2,5
e— K 0,3 1,7 2,9 2,2 1,9 2,2
e GErmany 0,9 0,2 1,6 1,5 1,5 1,6
Spain -1,6 -1,2 1,4 3,2 2,6 2,3
= France 0,3 0,7 0,2 1,1 1,1 1,3
Euro area -0,7 -0,4 0,9 1,6 1,5 1,6
— taly -2,4 -1,7 -0,3 0,8 1 1,1
@ \World 3,4 3,4 3,4 3,1 3,2 3,5
= Cina 7,7 7,7 7,3 6,9 6,5 6,2
e ndia 4,7 6,9 7,2 7,3 7,5 7,5




