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I PROVVEDIMENTI

Banche e investimenti
le nuove sfide di Renzi

Marco Fortis

12015 ¢ stato I'anno della svolta per

I'economia italiana, finalmente uscita

da una lunghissima crisi. Dal quarto

trimestre 2011 fino a quello del 2014 il Pil
era sempre statoin caduta tendenziale per
un totale di13 trimestri consecutivi. Dal
primo trimestre del 2015 ha invece preso
avvio una chiara ripresa del nostro
sistema produttivo che ha toccato un
massimo dello 0,8% nel terzo trimestre
rispetto a quello dello scorso anno.

Non ci appassiona particolarmente il dibattito seil
Pilannuale del 2015 crescera dello 0,7%, dello 0,8%
odello 0,9%. In base ai dati Istat destagionalizzati
trimestrali, corretti peri giorni lavorativi,
sembrerebbe che senza un quarto trimestre
clamorosamente vivace la crescita annualeitaliana
non si possa spingere piliinla dello 0,7%. Inrealta,
poiché il Pilannuo si calcola sulla base dei dati
grezzi senza correzione dei giorni lavorativi, i1 2015
chiudera probabilmente intorno allo 0,8%, avendo
avuto 3 giorniin pitidel 2014. Questo aspetto
metodologicorelativoai diversi modi di computo
del prodotto trimestrale eannuale puo aver trattoin
inganno molti commentatori che, in occasione
della diffusione dei dati Istat sul Pil del terzo
trimestre, I'l dicembre scorso, erano rimasti
“delusi”. Ma é un fatto che se siarchiviera conun
pil1 0,8%il 2015 si trattera di un decimale in pilt
rispetto alle previsioni iniziali del governo di uno
0,7%. E quel che pili conta ¢ soprattutto che
I'economia abbia svoltato.

Spesso si sente ripetere anche che unacrescita
dello zero virgola ¢ insufficiente. Siamo
perfettamente d’accordo e certamenteil
ragionamentovale per il prossimo futuroin cuii
ritmidella crescita dovranno diventare pill
sostenuti per poter sanare idanni occupazionali,
sociali ed economici provocati dalla crisi. Ma il 2015
non & stato unanno normale, poiché a mettere i
bastoni trale ruote della ripresa cisonostatii
contraccolpi di una brusca frenata delle economie
emergenti. Cio ha impattato negativamente sulle
esportazionidi tutti i Paesidell’Euroarea, persino
sull’export della solida Germania, ed
inevitabilmente anche sui rispettivi Pil. In realta,
senza la crescita statistica acquisita dall'anno
precedente, nel 2015 la dinamica trimestrale del Pil
di Germania e Francia non ¢ stata molto superiorea
quella dell'Italia. Infatti, prendendo come
riferimentoil quarto trimestre del 2014, nei primi
nove mesi del 20151 Pil tedesco e francese sono
aumentatientrambi dell'1,1% mentre quello italiano
dello 0,9%. ET'Ttalia € comunque cresciuta pitt di
Paesi cosiddetti “falchi” del Nord che spesso ci
hanno criticati in passato per la debolezza della
nostraeconomia, come I'Olanda (che nei primi
nove mesidel 2015 non arrivaa un+0,9% tondo), la
Finlandia (che ha avuto una crescita zero) e
I'Estonia (che ¢ arretrata dello 0,6%).In altre parole,
ilfilm che é andato in onda questanno & quello di
unaeconomia europea che si ¢ mossaa ritmolento:
in particolare, nella sequenza di fotogrammi che va
dall”® al 3° trimestre tutti e 3igrandi Paesi
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dell’Eurozona hanno avuto una espansione
economica pilt 0 meno equivalente.

Per concludere la nostra valutazione sul 2015,
chesard completa solo quando siavrannoa
disposizioneidatirelativi al quarto trimestre, il
quale potrebbe aver risentito notevolmente dei
recenti attacchi terroristici e delle minacce dell’Isis
(speciein Francia e Belgio), ¢ interessante guardare
all'apporto delle diverse componenti della
domanda alla crescita tendenziale del Pil italiano.
L’ultima fotografia disponibile é quella del terzo
trimestre. Se il Pil nel complesso ¢ aumentato
tendenzialmente dello 0,8%, rispettoal terzo
trimestre del 2014, osserviamo chei consumidelle
famiglie sono aumentati dell’l,1%, gli investimenti
privati dello 0,9%, mentrel'export (+3,5%) &
cresciuto meno dell'import (+5,1%), sicché la
domanda estera netta non ha contribuito
positivamente al Pil, anzi ha sottratto parecchio.
Pilianaliticamente, osserviamo che la crescita degli
investimenti ¢ stata guidata soltanto dai mezzi di
trasporto mentre costruzioni e macchinari hanno
continuato ad arretrare, soprattutto gli
investimentiin mezzi di produzione.

Per questa ragione, dopo aver vintonel 20151a
scommessa della ripresa dei consumi delle famiglie
(spinti anche da misure inizialmente sottovalutate
comegli 80 euro), nel 2016 1a prima sfida della
politica economica italiana sara quella del rilancio
degliinvestimenti in macchinari e attrezzature.

Per conseguire questo obiettivo il governo punta
molto sulla misura del super ammortamento
inseritanella Legge di Stabilith, cheandraa
sommarsi al sostegno ai finanziamenti delle
imprese per gli investimenti di questo tipo gia
previstodalla Nuova Legge Sabatini. Per le imprese
chevoglionoinvestire siapre dunque nel 2016
I'opportunita unica di una finestra di cui dovranno
rapidamente approfittare, perché poinon sara pitlt
replicata. Altrettanto importanti per leimprese
agricole eindustriali sara I'eliminazione dell'Tmu
agricola e della tassa sui cosiddetti “imbullonati”.
Mentre il governo confida che dall'eliminazione
delletasse sulla prima casa possa venire un
ulteriore stimolo alla fiducia dei consumatorie
dellaloro spesa nonché unimpulso anche peri
settori delle costruzioni e immobiliare.

Laseconda sfida del 2016 per I'economia italiana
saraquelladellavoro. Dopolasvolta del 2015, grazie
adecontribuzionie Jobs Act, si tratta di proseguire
nella positiva tendenza che ha vistoridursiil tasso
didisoccupazione dal picco del 13,1% del novembre
2014 all'l1,5% nell’ottobre di quest'anno, mentre gli
occupati, durante il governo Renzi, sono saliti dai 22
milionie 200 miladell”® trimestre 2014 ai 22 milioni
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e494 miladel 3° trimestre 2015 con un aumentodi
294 mila unita (dati destagionalizzati Istat).

Al critici dell’efficacia del Jobs Actil governo
italianofa notare chenel periodo 2° trimestre
2014-1° trimestre 2015 gli occupati sono aumentati
dil50mila unitain 4 trimestrimentrenel 2° e 3°
trimestre 2015, cioéin soli due trimestri, vi & stato
un incremento di entith quasianaloga: pit1 144 mila
occupati. La riforma del mercato del lavoro ha
dunque contribuito ad accelerarela crescita
occupazionale.

I dati peraree geografiche indicano che, rispetto
all® trimestre 2014, 'aumento dell’'occupazione dal
2° trimestre 2014 a1 3° trimestre 2015 ha visto
recuperare pitl vigorosamente il Mezzogiorno
(+126 mila occupati) del Nord (+88 mila) e del
Centro (+81 mila), il che ¢ positivo viste le gravi
problematiche del Sud, mentre ilmaggior
contributo settoriale all'incremento
dell’'occupazione € stato fornito dai servizi (+251
mila unitd), seguiti dall’agricoltura (+53 mila) e
dall'industria (+13 mila, a cui siaggiungeil calo
sensibile della cassa integrazione).

Le costruzioni, gia pesantemente colpite negli
anni precedenti, hanno invece perso ancora posti di
lavoro (-23mila). E’ quindi interessante notare che,
alnetto delle costruzioni, nel resto dell’economia gli
occupatisono cresciuti di 317 mila in soli sei
trimestri. L’obiettivo del 2016 ¢ quellodi
consolidare questa tendenza confidando che i
tasselli mancanti della ripresa dell’economia
(investimenti, costruzioni) si incastrino negli spazi
ancora da riempire contribuendo a creare nuovi
postidilavoroe a rendere meno precari quelli
esistenti.

Infine, laterza sfida del 2016 sara sicuramente
quella delle banche. La riforma delle popolari & una
delle piti coraggiose tra quelle varate dal governo
Renziedaltrettanto importante sara quella delle
banche di credito cooperativo. Riforme che
segnano entrambela fine di un’epoca purtroppo
culminata con pesantidissesti di alcune Banche
Popolarie Cassedirisparmio. Oltreai 4 istituti
recentemente salvati da un inesorabile e disastroso
bail-in, non dimentichiamo le crisi profonde di
Carige, Popolaredi Vicenza e Veneto Banca, per
citaresoltanto le maggiori. Popolari e Casse hanno
finito col perdere con gli anni laloro originaria
missione di banche del territorio avvitandosiin una
degenerazione favorita dall'autoreferenzialita e
intoccabilita di vertici e consiglidi
amministrazioneinadeguati. Il risultato ¢ che
queste banche hanno finito col distruggere anziché
proteggere e valorizzareirisparmi dei rispettivi
territori. E’ dunque necessario suturare una ferita
profonda che haanch’essa contribuito, in un modo
strisciante e nonsempre palese, a ridurre il potere
d’acquisto delle famiglic risparmiatrici ¢
I'erogazione di credito sano alleimprese. All'Ttalia
serve una piii forte tutela del risparmio ed una pili
adeguata vigilanza bancaria.



