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Come uscire
dalla trappola
della bassa
crescita

di Alberto Quadrio Curzio

anettadiagnosieleindi-
L cazioni di politica eco-

nomicachel’Ocsehada-
to nel suo recente Economic
Outlookaffermano che politi-
che economiche espansive
sono necessarie ed urgenti.
L’Ocse paventa infatti uno
scenario con I’economia
mondiale dentro una “trap-
pola della bassa crescita” con
IEuropa molto vulnerata e
vulnerabile. Sapendo che le
valutazioni dell’Ocse sono
basate su analisi molto rigo-
roseprive diimprovvisazioni
¢ bene richiamare prima i ri-
schi della “trappola” e poi le
politicherichieste (enonsolo
suggerite) al’Eurozona e al-
I'Ttalia con particolare insi-
stenzaper pill investimenti.

La trappola della bassa
crescita. Con una crescita
multiannuale intorno al 3%
del Pil mondiale siamo gia
nella“trappola”eunfattoredi
grande debolezza, anche per
gli effetti indotti, consiste ne-
gli investimenti pubblici e
privati che non riprendono
come accaduto dopo prece-
dentirecessioni. L’altro fatto-
re di rischio, del quale non ci
interesseremo, & l'indeboli-
mento del commercio inter-
nazionale con i connessi ri-
schi di protezionismo.

Per gli investimenti pren-
dendo come base di confron-
to la media del picco pre-re-
cessioni relativo al 1973, 1980
e199orisulta che tre anni do-
po la caduta il livello antece-
dente eragiarecuperatoedo-
po 10 anni era del 30% supe-
rioreallamediadeipreceden-
ti massimi. Invece dal picco
della pre-recessione iniziata
nel2oo8sonopassatipitidisei
anni per recuperare il livello
pre-crisi e dopo 10 si prevede
chelostessosarasuperatoso-

lo del 10%. Questo ha effetto
sulla debole crescita della
produttivita, deisalarie quin-
didelladomandarispettoalle
precedentirecessioni.
Ci vogliono dunque politi-
che fiscali che spinganola do-
manda nel breve periodo e la
capacita produttiva con l’of-
ferta nel lungo periodo anche
mediante la riduzione delle
diseguaglianze. Vanno fatti
investimenti pubblici sia in
istruzione e in ricerca e svi-
luppo sia in infrastrutture.
arichiesta si rafforza ancora di piti quando I'Ocse
segnala che un’efficiente combinazione tra politi-
che espansive e riforme strutturali & possibile an-
che in Paesi senza ampi margini fiscali in quanto il
vantaggio dei tassi di interesse ai minimi rende possibile
puntare sulla crescita del Pil per aggiustare i conti pubbli-
ci.Indefinitivalacausadella“trappola” & dovutaacarenze
delle politiche economiche che non hanno saputo combi-
nare politiche monetarie, fiscali e strutturalied ancor me-
no hanno saputo coordinarsi per potenziare gli effetti.
Europasvegliati. Questo richiamo non scritto nel rap-
portol’Ocselosintetizzatuttaviabene elo rende assai co-
gente perchéviene daun soggettosovranazionale pubbli-
co di totale indipendenza. I’Eurozona ¢ a rischio per una
crescitanel triennio 2016-2018 che viaggia intorno all’1,6%
ovvero allameta di quellamondiale e che nelle previsioni
alz018saraanchelametadiquellaUsa.Lapoliticamoneta-
riagéstatasovraccaricatadiresponsabilititroppoalungoe
pertantoénecessariounmassicciointervento dellapoliti-
cafiscale e delle riforme strutturali. Civuole uno stimolo
fiscale cambiando struttura e livello della spesa (maggio-
re) e dellatassazione (minore). Sullato degliinvestimenti
vanno accelerati quelli sulle infrastrutture sia trans euro-
pee che nei singoli Paesi membri. Sul lato della tassazione
varidotta quella sul lavoro e su fattori di produzione. Se-
gue 'elenco delle molte riforme che ’Europa ha in via di
definizione (completamento del mercato unico, della
Unione bancaria). Un’altra richiesta forte va a sostegno
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dellimpostazione Juncker e non di quellatedesca. questa
riguardail pattodistabilitae dicrescitalacuiclausolasugli
investimentivaampliata (e quinoiintravediamola cosid-
detta golden rule che esenta dai deficit le spese stesse ben
certificate) tenendo anche conto della qualitadelle finan-
zepubbliche (equisiintravedel'importanzadellacompo-
sizionedellaspesatracorrentee perinvestimenti)mentre
sisuggerisceallaBce divalutare alcune condizionalitacir-
cagliacquisitidi titoli di Stato, per esempio in relazione al
finanziamento degli investimenti pubblici.

Italiaaccelera.Lavalutazione sulnostro Paese ¢ dupli-
ce.Premessochel’Ttaliasiavvicineraallacrescita(bassa)
dellaUemmaancoranel 2018 sarasottolastessa. Dal pun-
to divistadelle riforme strutturalisi da atto che molte so-
no state fatte e tra queste si citano quelle sul mercato del
lavoro, sulla pubblica amministrazione (Corte Costitu-
zionale permettendo), e sulla scuola. Si attribuisca gran-
deimportanzaalla semplificazione delle competenze tra
governo centrale egovernilocalilacuiconfusione hafre-
nato gli investimenti pubblici e privati. Si chiede un ulte-
riore progressosullatassazione (recuperodell’evasione)
esullaminore imposizione gravante sui bassiredditi. Su-
¢li investimenti si rileva come la loro crescita rimane
molto pit bassa rispetto alla precedenti riprese dopo le
crisi e che quelli privati sono deboli per una combinazio-
nedicapacitainutilizzatae carenzadicreditoacausadel-
le pesantisofferenze.

Sulbilancio 2017 e 2018 si esprime un parere favorevole
siaperlapoliticamoderatamente espansivache nonalte-
ralastabilitidei contipubblicianche in forza deitassi di
interesse ai minimi. Si promuove la scelta di incentivare
¢li investimenti riducendo la tassazione sulle imprese
dal 27,5 al 24%,di estendere per due anni’esenzione dei
contributisocialiperinuovicontrattiatempoindetermi-
nato (siapure limitatiachihafatto internatonelle impre-
se), di aumentare le pensioni minime e il supporto ai me-
no abbienti. In sostanza non si mette in dubbio la fonda-
tezza delle richieste dell’Ttalia alla Commissione euro-
pea anche in relazione a quelle per fronteggiare
migrazioni e terremoto.

Unconfrontoazzardato. Unpo’paradossalmente siha
persino I'impressione che dall’analisi dell’Ocse I'Ttalia
venga considerata piu riformatrice dell’Eurozona stessa
perlaquale,losiripetedicontinuo,lagrandenovitaestata
la politicamonetaria della Bce mentre gli investimenti ri-
mangono deboli, il settore bancario fragile, la disoccupa-
zione elevata. Eppure si rileva che lo spazio fiscale ¢’¢, in
particolareinalcuniPaesiche potrebberofavorireconpiu
solidarietaespansivaanchelaconvergenza.Staremoave-
dere se questo richiamo sari ascoltato da chi in Europa
puo decidere.
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