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E'il frutto delle ristrutturazioni e del riposizionamento di importanti settori
della nostra economia, specialmente di quelli che sono piu impegnati nell’export
Nei grafici
qui accanto,
il peso dei
diversi
fattori
sul calo
del Pil
italiano
nel primo
trimestre
del 2009
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a crisi globale compie due
anni. Perl'economia italia-
a, gli effetti della recessio-
ne planetaria rimangono gravi.
Piu1 di un dato, tuttavia, fornisce
segnali quantomeno di assesta-
mento nei ritmi di contrazione
dell’attivita. Lavia versolaripre-
sarestaimpegnativapertuttian-
che se profili di differenziazione
neimodieneitempidiunfuturo
recupero si rendono via via pill
evidenti. E’ quanto emerge in-
crociando le recenti risultanze
congiunturali su Pil e produzio-
ne con analisi pit1 strutturali.
L'andamentodellevarie com-
ponenti del Pil dell'Itatia nel pri-
mo trimestre non lascia dubbi.
La pilt grave recessione dal do-
poguerra che colpisce il nostro
paese da quattro trimestri &
“broad based”, investendo tuttii
principali settori. Al calo con-
giunturale di 2,6 punti percen-
tuali segnato dal Pil concorrono
per un quarto i consumi, per po-
comenodel 40% gli investimen-
ti e per un ulteriore quarto le
esportazioni nette. La porzione
rimanente dellaflessione & spie-
gata da un decumulo delle scor-
teche,dasolo, determinaunarj-
duzione di 0,4 punti del Pil tri-
mestrale. A differenza degli altri
indicatori,ilcalodellescorteputd
essere letto positivamente. L'av-
vio di un processo di riduzione

%D data

stampa

delle ampie giacenze accumula-
te nei magazzini puo preludere
ad una graduale e futura risalita
dei livelli produttivi. Ci vorra
tempo. Negli Usa, un calo delle
scorte pill consistente che danoi
e stato favorevolmente registra-
to dal mercato quale conferma
dei “green shoots”, deisegnalidi
miglioramento della
congiuntura americana.
Qualcosa di simile potra
accadere anche inItalia.

Dopo un annodi inin-
terrotti cedimenti, in
aprile la produzione in-
dustrialeitalianagtorna-
ta a crescere su base
mensile. Le previsioni Isae indi-
cano chenelll trimestrela cadu-
tacongiunturaledell’ output po-
trebbe ridursi di un terzo rispet-
toal calodi circa dieci puntiregi-
strato tra gennaio e marzo. Nel
corso dell’estate la fase negativa
potrebbe arrestarsi, riposizio-
nando !'indice sui valori della fi-

ne dello scorso anno. Ma la per-
dita accumulata rispetto ai livel-
li degli ultimi anni rimarra co-
munque ampia. Fatta pari a4 100
la media dell’anno 2005, secon-
do I'ISAE la produzione indu-
striale potrebbe risalire verso
quota 93 in luglio dopo aver toc-
cato un minimo intorno a 80 a
marzo. )
Oltre alle indicazioni sulle
quantita, i recenti dati

Istatsul Pildel primo tri-

mestre forniscono inte-

ressanti indicazioni sul-

I'andamento dei valori

nominali.Secaladicirca

i1 6% in volume, rispetto

aun anno fa il Pil dell'l-

talia scende di soli 2,7

punti percentuali quando viene
calcolato a prezzi correnti.

Questovuol dire che inItalia il

rischio di deflazione, almomen-

to,nonc’e. E' unabuonanotizia.

Avere, oltre alla recessione, an-

che la deflazione vorrebbe dire

entrare in quel circolo vizioso

che negli anni Trenta condusse

allaGrandeDepressioneoquan-
tomeno importare da noi quella
sindrome attenuata di recessio-
ne pilt deflazione dalla quale il
Giappone non riesce ad

uscire da molti anni.

Per altro verso, la
quantificazione del calo
nominale del Pil italiano
nel primo trimestre for-
nisce un punto di riferi-
mento impoitante per
valutare la misura del
credito bancario all'economia.
Diversamente dal prodotto in-
terno lordo, tra la fine del 2007 e
ilprimo trimestredel 20091a cre-
scita annua del credito bancario
édiminuita, maérimasta positi-
va. Conun Pil che caladel 2,7%, i
prestiti totali crescono del 3,1%.
E’ un'’indicazione a conferma

della prevalenza degli effetti di
rallentamento della domanda -
piuttosto che del temuto “credit
crunch” - nella determinazione
della dinamica effettiva del cre-
dito in Italia. Guardando in
avanti, il ruolo di un lungimiran-

te sostegno del credito bancario
sara essenziale per consolidare i
segni di recupero che si vanno
profilando.
1dati su Pil e produzione con-
fermanolasostanzialeuniversa-
lita dellarecessione. Ma sela ca-
duta ha investito tutti i settori, &
verosimile che la futura ripresa
trovera attori e tempi diversi nel
manifestarsi. Comerecenti e au-
torevoli analisi strutturali stan-
noadindicare, dallatodell'indu-
striail processodiristrutturazio-
neediriposizionamentoattuato
nell'ultimo decennio ha reso
molto pil articolata e composita
la struttura delle nostre imprese
e la capacita dei vari segmenti e
compartidireagireallacrisi.Non
dovrebbesorprendere,ad esem-
pio, quantoriportatodalrecente
Rapporto Annuale dell Istat sul-
le migliori capacita esportative
mostrate anchein perio-
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di di grandi difficolta da

partedellemedieimpre-

se italiane impegnate

nell’offertaspecializzata

e, addirittura, delle mi-

croimprese caratteriz-

zate da un’alta intensita
diricerca e sviluppo.

Allo stesso modo, dal lato del-

lefamigliedovrebbe considerar-

si acquisito il dualismo sociale

che, in Italia come altrove nei

paesi di pil antico sviluppo, og-

gettivamente esiste trachi, inra-

gionediunadiversadotazionedi

risorse patrimoniali, vive la crisi

come un problema reale ovvero

come un problema psicologico..

Comprendere la coesistenza di
queste differenze potrebbe ser-
vire per accelerare la ripresa che

verra.
*Responsabile Servizio Studi
BNL Gruppo BNP Paribas

Incerticasila
crisi & un fattore
psicologico

mainaltrié
davvero un fatto
patrimoniale

A prezzi correnti
il calo del pilé
solo del 2,7%
vuol dire che
non ¢’é rischio
di deflazione



