EUROSCENARI di FRANCESCO DAVERI

La lunga ma lenta
ripresa italiana

A trainare la crescita sono soprattutto le esportazioni;
ma nell’Eurozona restiamo uno dei fanalini di coda
di Francesco Daveri

on il PIL in crescita
dello 0,4 per cento
rispetto al suo livel-
lo del primo trime-
stre 2017 (+1,5 per
cento rispetto a dodici mesi fa) nel
secondo trimestre 2017 & prosegui-
ta la ripresa dell’economia italiana.
Si tratta del decimo trimestre con-
secutivo in cui il prodotto interno
dell'Italia mostra il segno pit. Dieci
trimestri positivi rappresentano la
pitt lunga ripresa registrata nella
serie dei dati trimestrali del'ISTAT

(ora disponibili dal primo trimestre
del 1995). Le riprese del 1999-2001
e del 2005-07 durarono solo nove
trimestri. Quella compresa tra il
secondo semestre 2009 e il primo
semestre 2011 si fermo durante I'e-
state 2011 dopo otto trimestri. La
ripresa attuale ¢ dunque la piu du-
ratura degli ultimi 22 anni.

Come indicato nella Tabella 1,
quella di oggi & perd una ripresa
mediamente pil lenta delle riprese
del passato. In dieci trimestri, in-
fatti, il PIL dell'Ttalia & complessi-

vamente cresciuto (al netto dell’in-
flazione) di 2,9 punti percentua-
1i, a un ritmo di poco inferiore allo
0,3 per cento per trimestre. In pro-
spettiva, il passo della ripresa di
oggi ¢ di poco piu lento al +0,4 di
crescita media della ripresa 2009-
11, mentre rappresenta solo la
meta del ritmo della ripresa 2005-
07 e poco pil di un terzo rispetto a

L'articolo € una versione estesa e arricchita di
due pezzi usciti su lavoce.info, «In Italia una lun-
ga e lenta ripresa che non basta» e «l dettagli
della ripresa lenta».
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quello della ripresa 1999-2001. La
differenza in positivo ¢ che le ripre-
se del passato si sono concluse pri-
ma del decimo trimestre mentre la
ripresa di oggi € ancora in corso.
Anzi, gli ultimi tre trimestri evi-
denziano un’accelerazione al +0,4
trimestrale che puo far ben spera-
re. Servirebbe una crescita dello
0,3 per cento per altri due trime-
stri per replicare il risultato com-
plessivo ('ampiezza) della ripre-
sa 2009-11 durante la quale il PIL
sall del 3,4 per cento. Ci vorrebbe
un 2018 allo stesso passo per repli-
care il guadagno di 4,6 punti per-
centuali complessivi della ripresa
2005-07. Se poi si volesse ambizio-
samente replicare il +7,9 comples-
sivo di aumento del PIL registrato
nel biennio 1999-2001, la sequenza
di +0,3 trimestrali dovrebbe esten-
dersi fino alla meta del 2021.

Il traino di export e investimenti

Per fare un passo in piu ci si puo
chiedere quali siano le componen-
ti pitt dinamiche del PIL e se ci sia-
no rilevanti differenze rispetto alle
riprese del passato. Dalla Tabella 2
si vede che a trainare I'attuale cre-
scita del Pil trimestrale sono un po’
tutte le voci della domanda prove-
niente dal settore privato: I'export
(che guida con un +0,8 per cento),
gli investimenti (al +0,6 per cen-
to) e i consumi (al +0,4 per cen-
to). Il contributo mancante ¢ quel-
lo della domanda pubblica: la spesa
pubblica destinata alla produzio-
ne di beni e servizi pubblici (circa
meta della spesa pubblica comples-
siva) ha fatto registrare un magro
+0,1 per cento medio nei dieci tri-
mestri considerati. Del resto, pero,
con buona pace dei critici dell’au-
sterita, si potrebbe dire che uno

Stato con un debito pubblico al 133
per cento dovrebbe ridurre la spe-
sa pubblica, non aumentarla dello
0,1 al trimestre.

I dati comparati della tabella mo-
strano anche che le voci del prodot-
to interno lordo oggi piu dinami-
che (export e investimenti) stanno
in realta svolgendo questo compito
con minor vigore rispetto a quanto
abbiano fatto nelle riprese del pas-
sato. Mentre la ripresa dei consu-
mi ¢ grosso modo in linea con quel-
la dei decenni precedenti, la cresci-
ta degli investimenti e delle espor-
tazioni € meno della meta di quella
registrata nelle riprese di fine anni
Novanta e dei primi anni Duemila.

Questo rallentamento ¢ partico-
larmente grave per gli investimen-
ti, non per le esportazioni. Malgra-
do il loro andamento lento, infat-
ti, il livello dell'export di oggi ¢ al

| tabella 1 | la ripresa di oggi e quelle di ieri

durata (in trimestri)

intensita (crescita media PIL trimestrale)

ampiezza (crescita totale PIL durante la ripresa)

fonte: elaborazioni su dati ISTAT

Ripresa Ripresa
2015-201?  2009-2011
10 (per ora) 8

+0,3 +0,4
+2,9 +3,4

Ripresa Ripresa
2005-2007 1999-2001
9 9
+0,6 +0,8
+4,6 +7,9

| tabella 2 | le componenti della crescita durante le riprese di oggi e di ieri

Ripresa Ripresa Ripresa Ripresa
2015-2017Q2 2009-2011 2005-2007 1999-2001
+0,3 +0,4 +0,6 +0,8
Spesa pubblica +0,1 -0,1 -0,1 +0,8
14 122 Ry 16

note: tasso di crescita medio trimestrale (sul trimestre precedente), tranne che nelle ultime due colonne

fonte: elaborazioni su dati ISTAT

Livello Q22017 Peso delle componenti
(Q1 2008 =100)

sul PIL (2014, %)

93,2 100,0
96,5 59,7
74,3 204
98,1 16,6
107,1 29,2
101,7 26,1
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massimo di sempre, del 7 per cento

pit elevato di quello del 2008 (nel
2016 I'Italia ha venduto all’estero
beni e servizi per oltre 500 miliardi
di euro). E chiaro che le aziende ita-
liane potrebbero fare ancora di piu.

Ma hanno gia fatto moltissimo, an- :

che perché mantenere i tassi di cre-
scita del passato in un mercato in-
ternazionale sempre piti competiti-
vo ¢ un’impresa ardua.

Ben diversa ¢ la musica per gli

investimenti, che sono ancora sot- :

to di un quarto rispetto ai massimi
del 2008. Pesa soprattutto il solo
flebile ritorno del mercato immo-
biliare dove, dopo il crollo degli ul-
timi anni, sono tor-

deve alla robusta ripresa degli in-
. vestimenti in mezzi di trasporto

degli ultimi dieci trimestri (+6,1
per cento al trimestre). Ma, anche
in questo caso, gli acquisti riman-
gono inferiori circa del 20 per cen-
to rispetto ai livelli del 2008.
L’ultimo dato della tabella che
salta all’'occhio ¢ la relativamen-
te elevata crescita delle importa-
zioni, aumentate finora dell’1,4

i per cento per trimestre. Meno ;
che nelle riprese precedenti, ma :

In misura sproporzionata rispet-
to alla limitata vitalita della do-
manda interna. Il dato ¢ che, du-
rante questa ripresa come in quel-

La ripresa degli altri Paesi

Dopo aver analizzato in detta-
glio le caratteristiche della ripre-
sa attuale, ci si puo infine chiedere
se 1 dati indicati abbiano una com-
ponente globale o almeno euro-

¢ pea, dunque al di fuori del control-

lo dell'ltalia. Potrebbe cioé essere
che l'attuale andamento lento del-
la ripresa italiana sia semplicemen-
te il riflesso del mutato contesto in-
ternazionale, meno favorevole alla
crescita economica che nel passa-
to. Quelli che temono il rischio di
stagnazione secolare (ha cominciato
I'ex rettore di Harvard Larry Sum-
mers in un famoso discorso al Fon-

do Monetario Inter-

nate le compraven-
dite ma senza una ri-
partenza dei prez-
zi (con l'eccezione di
Milano). Sul merca- °‘
to — specie nella sua Amp
componente non re-

sidenziale, scesa del-

lo 0,2 per cento tri-
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nazionale nel novem-
bre 2013) sottolinea-
no infatti che il mon-
do dopo il fallimento di
Lehman Brothers sem-
bra destinato a cresce-
re sempre meno rapi-
damente che nei de-
cenni precedenti. L'ec-

mestrale anche du-
rante la ripresa — in-
cidono in negativo vari disincenti-
vi regolatori e di tassazione oltre
al macigno di tanti immobili in-

venduti o vuoti che non esisteva-
no durante le riprese del passato. :

Per gli investimenti in macchinari
e attrezzature, dal settembre 2016
sono arrivati 1 sostegni a investire
nel piano di Industria 4.0 che han-
no prodotto risultati complessiva-
mente positivi. Ma c’e da ricordare
che anche gli incentivi del ministro
Calenda — come gia la decontribu-
zione per i nuovi assunti a tempo
indeterminato del 2015-16 — sono
Cioe

alle aziende di anticipare a oggi in-

temporanei. suggeriscono

vestimenti che sarebbero avvenu-
ti domani e quindi, anche nel caso

in cui funzionino, richiedono di es-
sere rinnovati per evitare uno sbo- :

om che finira per arrivare a meno
che non si ristabiliscano piu soli-
de condizioni di profittabilita. In-
fine, molto della ripresa attuale si

la post-2008, la crescita della do-
manda manifestata dal settore
privato interno ed estero ha tro-

vato soddisfazione pil che in pas- :
sato nella produzione estera an- :

ziché in quella interna. E cosi la
ripresa delle importazioni bat-
te quella del PIL quattro a uno
(+1,4 contro +0,3). Il rapporto
era di due a uno nella ripresa di
fine anni Novanta e di tre a uno
nella ripresa dei primi anni Due-
mila. Conta la graduale interna-
zionalizzazione delle abitudini di
consumo delle famiglie e degli ac-
quisti dei servizi di subfornitura
da parte delle aziende. Fenome-
ni che vanno accettati come por-
tati naturali della globalizzazio-
ne. Ma lI'anomalo boom dell'im-

port & anche il riflesso di una per-

dita di competitivita da non sot-
tovalutare. E da curare con le po-
litiche dell’offerta oggi tanto im-

i popolari.

cessivo accumulo di

debito privato e pub-
blico induce famiglie, imprese, ban-
che e governi a risparmiare troppo,
il che pesa sulle possibilita di cre-
scita dell'economia e obbliga le ban-
che centrali a un sistematico inter-
vento di supplenza, in assenza del
quale prevarrebbe, appunto, la sta-
gnazione. In una frase: non & colpa
dell'Ttalia se I'economia italiana non
cresce: € colpa del mondo. A questo
si potrebbe aggiungere una compo-
nente europea. L’Europa della cri-
si post-estate 2011 si & per qualche
anno trasformata nel buco nero del-
la crescita mondiale (nel 2012 il re-
sto del mondo cresceva del 4,4 per
cento, mentre il PIL dell’Eurozona
scendeva dell’1 per cento). E diffici-
le crescere per un Paese come I'Ita-

lia strettamente integrato dal pun-

to di vista produttivo e dei merca-
ti di sbocco con le altre economie
dell’Europa se proprio I'Europa
smette di fare da traino. Con chia-

¢ ri di luna di questo tipo nel mondo
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e in Europa, ¢ forse inevitabile che
anche la crescita italiana sia pitt mo-
desta oggi che in passato.

Uno sguardo attento ai recen-
ti  dati
le, dell’Eurozona nel suo comples-

dell’economia  mondia-
so e dei suoi singoli Paesi suggeri-
sce che I'ancora insufficiente ripresa
dell'Italia non & colpa del mondo. E
vero che il PIL mondiale ha rallen-
tato la sua corsa nel 2015-16. Ma il
rallentamento ¢ stato di circa mezzo
punto rispetto alla sua crescita me-
dia ultra-decennale: dal 3,4 per cen-
to annuo al 8 per cento. Certo non
una disfatta. I dati Eurostat indica-

no poi che mentre il PIL dell'Italia :

— dopo due anni e mezzo di ripre-
sa — e ancora di 6 punti circa al di
sotto dei livelli del 2008, il prodotto
dell'Eurozona ¢ invece ritornato gia
nel secondo trimestre 2015 ai livel-
li pre-crisi del 2008-09. Ci sono vo-
luti sette anni (un’enormita di tem-

¢ po) ma il recupero dei livelli di pro-

dotto e di reddito pre-crisi ¢ avvenu-
to gia da due anni. Infine, va anche
tenuto a mente che il recupero ap-

¢ pena ricordato non e solo il risulta-

to positivo di un sottoinsieme di Pa-
esi fortunati ma ¢ un fenomeno ge-
neralizzato nell’'unione. Forse non
vogliamo misurarci con la Germa-
nia, il cui PIL & sceso quanto quel-

i lo dell'ltalia nel 2008-09 ma ¢ ritor-

nato ai livelli precedenti gia nel pri-
mo trimestre 2010, dunque molto in
fretta. Magari 1 tedeschi hanno be-
neficiato di varie circostanze fortu-
nate. Ma anche la Francia, avendo
subito uno shock meno rilevante nel
2008-09, & comunque ritornata ai li-
velli pre-crisi dopo circa tre anni. E
Germania e Francia non sono casi
isolati. Sono infatti ben quattordici i
Paesi dell' Eurozona che hanno recu-

: perato interamente il divario rispet- :
! to ai dati del 2008. In pratica, tutti

¢ tranne Grecia, Italia, Portogallo, Ci-

pro e Finlandia. Fatto 100 il livello
del PIL nel secondo trimestre 2008,
nove anni dopo — nel secondo trime-

i stre 2017 — la Grecia & ferma a 75,

I'talia a 94,3, Cipro a 96, il Porto-
gallo e la Finlandia a 98. Proprio nel
secondo trimestre 2017, il PIL della
Spagna ¢ ritornato appena sopra ai
suoi livelli di nove anni prima.
Nell'insieme, 1 dati indicano che
molti Paesi dell’Eurozona — che
dunque condividono la stessa va-
luta e le stesse difficolta istituzio-
nali di un’unione ancora molto im-
perfetta — sono comunque riusciti a

¢ chiudere una brutta parentesi. Non

c'e dunque una sola ragione che vie-
ti all'Ttalia di raggiungere lo stes-
so obiettivo in un futuro non trop-
po lontano. B
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