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Lacampana
della crescita
suona anche
per Berlino

di Carlo Bastasin

nche parlando ieri all’'Uni-
versita TSinghua di Pechi-
oil messagglo della can-
celhera Merkel non & cambiato:
«Sono contraria a finanziare la
crescita con il debito. Piuttosto &
meglio crescere menow. Si rivol-
geva alla Cina e al rallentamento
della congiuntura asiatica dopo
anni di surriscaldamento sospin-
to da politiche pubbliche e la di-
chiarazione non va stiracchiata
da Pechino fino a Bruxelles, ma
chideve capire capira.

La Germania d’altronde sem-
brain grado di sopportare rallen-
tamentidella crescitaanche signi-
ficativi come quello che sié mani-
festato sorprendentemente in
queste settimane. Dopo un inizio
2014 a piena velocitd, infatti 'eco-
nomia tedesca ha frenato di col-
po nel secondo trimestre, La pro-
duzione industriale a maggio &
scesaperilterzomese consecuti-
vo, gli ordini e i consumi sono ca-
lati anch’essi e jeri il commercio
estero ha dato un segnale molto
peggiore delle attese. Secondo le
indagini dell'Ifo, «l'indicatore di
fiducia nell'industria manifattu-
riera & sceso a giugno considere-
volmente. Le attese sono peggio-
rate. Diminuiscono le imprese
che attendono un impulso dai
mercati esteri e questo ha spinto
aunarevisione al ribasso dei pia-
ni di produzione e di assunzio-
ney. La sensibilita delle imprese
tedescheagli eventiesternié mol-
to forte. O quanto meno, molto
piu forte di quella incorporata
nell’agenda del governo e delle
istituzioni. Le previsioni della
Bundesbank per esempio non
cambiano: la crescita del 2014 & sti-
matavicinaal 29, cosi come quel-
le del 2015 e del 2016. L’economia
¢ in condizioni quasi di piena oc-
cupazione e questo permettereb-
be ai consumi interni di compen-
sare il calo della domanda ester-
na. Difficilmente dunque Berlino
sentiral’esigenza di cambiare cor-
so dipolitica economica.

B

Il problema & che rallentare
non significa per forza essere pi
equilibrati, come sostiene la can-
celliera Merkel e come se le leggi
economiche rispondessero alla
virtt morale della moderazione.
A maggio infatti il surplus com-
merciale tedesco ha continuato
ad aumentare, allargando lo squi-
librio coniPaesipartner. A fronte
di un calo dell'export dell’1,10,
l'importtedesco &sceso addirittu-
radeltriplo,il 3,4%.
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dati del commercio nonsono
I facilida interpretare,

contenendomolte merci "in
transito", maapparentemente
anche quandorallenta
I'economiatedescaaccumula
surplus conl'estero. Il climaperi
consumatorinon & maistato
migliore dal 2006, eppurei
consuminon aumentano. Ci
sonod’altronde ragioni
demografiche, sociali e culturali,
che fannoprevedere cheil

surplus commerciale tedesco

semplicemente nonsiridurrané
abreve né amediotermine.I
Paesi delleuro dovranno cioé
continuareanavigare sulla
stessabarcaconunaspecie di
elefante ipocondriacoe
competitivo, cheaccumula
risparmio attraverso bilanci
pubbliciinattivo ed enormi
surplusdibilanciadei
pagamenti. Secondounaricerca
pubblicataa fine giugno da
Sep-Luiss, il surplustedesco con
J'esteroharaggiuntonel 2013l
livellorecord del 7,6% del Pil,
I'ottavo anno consecutivo in cui
l'avanzo diparte corrente ha
superatolasoglia criticadel 6%
(condannata, ma poco

sanzionata, dallaUe). Unastima
correttaperil ciclomostracheil
surplusstrutturale tedesco 2013
viaggiavasopral'8e,anche se
nel2014 dovrebbe scendere al
6%.Senon cifosse statalacrisi
dell’euro, il problemanon
sarebbe grave: il risparmio

tedesco sarebbe reinvestitoin
granparte (anche seinpassato
nonnel migliore deimodi) nel
restodell’areaeuro,
contribuendoafar crescerei
partner. Dopolacrisie con
mercati finanziari segmentati, i

i comportamentisono

ovviamente cambiati. Lo scorso

: anno tuttaviasi & vistounritorno
i diinvestimentidiretti tedeschi

neiPaesi dellaperiferia. Perla

-primavoltadaanni,'area euro

hasostituitola Cinacome
destinazione preferita. Ein corso
dungqueunriequilibrio?Tl
potenziale diinvestimento & di
talidimensioni che c’¢ benpoco
diequilibrato. Estrapolandoi
datiattuali, nel corsodei
prossimidieci annil’economia
tedesca potrebbe investire
diverse centinaia di miliardi
nell’areaeuro, equivalenti
all'intera capitalizzazione
industriale di diversiPaesi. Interi
settoriverrebberoinglobatinella
rete produttivatedesca. Senza
unamaggiore integrazione

i europea,conlacondivisione di
i scelteeconomichee sociali,

oppurecon pianidi investimento
europe1 coordinati, e difficile
immaginare che cid non
produrrebbe resistenze politiche
importanti. Iltemadegli
investimentieuropei ¢ invece

i quellomenodiscussonella

: triade "flessibilita, riforme e

i investimenti". Eppure anch’esso
¢ poneun problemadivirtl
morali: coesione, sostenibilita e

i lungimiranza.
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