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La possibile via d’uscita dalla crisi

puo essere trovata solo a livello globale.
I capitali, infatti, si muovono

in un mercato mondiale fortemente

IL 2 DICEMBRE. . .

PROSSIMO interdipendente e la presenza
ﬁpg%'fgﬁm;';?cw di regole nazionali fra loro incoerenti
DUCCIO CAVALIERI sarebbe assolutamente inefficace
I

Un bailout

senza Politica

Cosma Orsi

e soluzioni alla crisi economica
L non potranno che essere sovra-
nazionali, data I'interdipenden-

za delle economie nazionali. Per que-
sto motivo, un ruolo attivo di realta po-
litiche come I'Unione europea & indi-
spensabile. La costituzione dell’euro
ha funzionato come un cordone che
ha salvaguardato il Vecchio continen-
te da possibili conseguenze disastrose
della crisi. Ma oltre alla moneta, I'euro-
pa deve dotarsi di una politica econo-
mica comune che favorisca gli investi-
menti produttivi, scoraggiando specu-
lazioni finanziarie. Ma deve riuscire an-
che a elaborare una polita estera co-
mune per reggere la forte competivita
internazionale. Fabio Masini risponde
cosl alle domande rivolte a un gruppo
di economisti all'interno dell'iniziativa
«ll capitalismo invecchia?».

Le domande fondamentali a cui gli

economisti cercano una risposta

possono essere riassunte cosi: qual

€ la natura di questa crisi; & una cri-
anziaria o reale, ciclica o siste-

mica? Ha senso un confronto con la

crisi del ‘29?7
In una prospettiva globale, che & I'uni-
ca sensata nel mondo di oggi, in cui
T'interdipendenza dei fenomeni econo-
mici e politici & assolutamente planeta-
ria, il primo dato da rilevare & che la cri-
si odierna ha chiuso un periodo di cre-
scita economica probabilmente senza
precedenti. Grazie alla fine dell’equili-
brio bipolare, con la conseguente
esplosione del commercio mondiale e
la concomitante fase di rapida innova-
zione nelle tecnologie informatiche e
di comunicazione, la globalizzazione
ha generato un’euforia che ha conta-
giato i mercati, i policy makers e perfi-
no la teoria economica. Negli Stati Uni-
ti, 'ottimismo e una politica moneta-
ria accomodante hanno favorito com-
portamenti di consumo “spensierati”
e, successivamente, il miraggio del pos-
sesso di un’abitazione, facendo pero
salire I'indebitamento delle famiglie a
livelli preoccupanti. Le innovazioni fi-
nanziarie legate ai mutui immobiliari,
sumercati sempre pit1 deregolamenta-
ti e globalizzati, hanno infettato le isti-
tuzioni finanziarie della maggior parte
del mondo.

Le autorita monetarie hanno guar-

L’elevata produttivita
degli ultimi vent anni

ha accentuato le differenze
fra salari e profitti,

che non sono stati investiti
per finanziare la ricerca,
linnovazione e I'aumento
dell’occupazione

dato alla bassa inflazione dei panieri
di consumo, drogati dalla diminuzio-
ne dei prezzi di gran parte dei prodotti
di largo uso provenienti dai mercati
emergenti. Ed hanno invece a lungo
ignorato I'inflazione degli asset aziona-
1i e immobiliari, spingendo in basso i
tassi e favorendo la diffusione e I'innal-
zamento del grado di rischio generale,
al quale ha contribuito anche il conti-
nuo afflusso di capitali negli Usa dovu-
to al perdurare del ruolo centrale del
dollaro come moneta di riserva inter-
nazionale. Quando la situazione & di-
ventata insostenibile e non hanno pilt
potuto ignorare il problema, le banche
centrali hanno reagito rialzando im-
provvisamente e in maniera decisa il
costo del denaro. Ma ormai era troppo
tardi. Il rialzo dei tassi ha messo allo
scoperto I'insolvibilita insita nel siste-
ma ed ha segnalato ai mercati I'esigen-
za di modificare radicalmente le pro-
prie aspettative. Cosa che & pronta-
mente avvenuta, col crollo dei corsi
azionari e dei valori immobiliari, con
lo smaltimento delle scorte, I'arresto
della produzione e le conseguenti ri-
percussioni sull’'occupazione.

La risposta delle autorita di politica
economica, in modo pit rapido e deci-
so rispetto al '29, & stata di abbassare
nuovamente i tassi ed iniettare liquidi-
ta al sistema bancario attraverso il ca-
nale monetario e quello fiscale. Oggi ci
troviamo esattamente a questo punto,
con una liquidita che sta uscendo da
sotto il materasso del sistema banca-
tio e che riprende a far correre i merca-
ti. Ma ci troviamo anche con un siste-
ma produttivo cui le banche hanno pe-
santemente razionato il credito e che
stenta a ritrovare fiducia sulle prospet-
tive future della domanda aggregata,
preoccupato che l'inflazione ed una
nuova impennata dei tassi, prima o
poi, erodano nuovamente la capacita
di spesa di famiglie ormai indebitate a
tassi variabili ed a lungo termine.

Quanto ha giocato, nella loro incapa-

cita di valutare la probabilita della
la predilezione degli economi-

sti mainstream per la formalizzazio-

ne matematica, a scapito della cono-

scenza della storia dell’analisi eco-

nomica - e della storia in generale?
L’economia & una scienza sociale, non
una scienza esatta. Studia relazioni fra
soggetti umani - con i loro umori, desi-
deri, frustrazioni - non fra variabili fisi-
che dal comportamento prevedibile.
Per questo la formazione dell'economi-
sta dovrebbe cessare di essere mera-
mente analitica, orientata esclusiva-
mente alla modellizzazione sempre
pitt complessa di fenomeni di per sé
non modellizzabili, in quanto sfuggo-
no alle ipotesi necessarie al funziona-
mento del modello. Dovrebbe invece
privilegiare I'acquisizione di capacita
critica, la ricerca della creativita teori-
ca che pud essere maggiormente in-
centivata proprio dalla conoscenza del-
I'evoluzione storica del pensiero eco-
nomico. Il ruolo dell'economista co-
me consigliere dovrebbe essere pertan-
to mostrare opzioni alternative, imma-
ginare scenari eterogenei.

Da tempo commentatori autorevoli

avevano fatto notare che la libera e

frenetica circolazione dei capitali (ri-

sultato delle liberalizzazioni e dere-
golamentazioni della finanza) mina
le basi della democrazia economica,
cioé della democrazia stessa. Ritie-
ne che il ruolo della politica, oggi,

dovrebbe essere soltanto quello di
" "

Il mercato fornisce un servizio insosti-
tuibile. I segnali di prezzo indirizzano
le decisioni di investimento, produzio-
ne, consumo. E la mobilita dei capitali
& una condizione fondamentaleper as-
sicurare 'uso efficiente degli stessi.
Purtroppo non & anche sufficiente. I ca-
pitali si muovono in base ad aspettati-
ve di rendimenti e queste aspettative
devono essere opportunamente indi-
rizzate e sostenute in modo da incenti-
vare investimenti produttivi piuttosto
che meramente speculativi.

Per ottenere questo risultato servo-
no regole precise. Magari poche ma di
rango, oserei dire, costituzionale. E si
come i capitali si muovono in un mer-
cato mondiale fortemente interdipen-
dente, regole nazionali fra loro incoe-
renti sarebbero assolutamente ineffica-
ci.

E qui che entra in gioco la Politica,
quella con la P maiuscola, che deve di-
mostrare di poter superare la semplice
ed assolutamente inefficace “coopera-
zione” internazionale basata sulla ne-
goziazione diplomatica del consenso,
nella quale prevalgono compromessi
derivanti dai rapporti di forza, per la-
sciare spazio ad una nuova architettu-
ra economica, finanziaria e politica in-
ternazionale in grado di dare stabil-
mente fiducia agli operatori pubblici e
privati. Solo a livello di istituzioni inter-
nazionali puo essere efficacemente tu-
telata, oggi, la democrazia politica ed
economica.

Molti ritengono che la soluzione del-

la crisi non possa avvenire che sul-

I’asse Washington-Pechino. E ipotiz-

zabile che il modello europeo di sta-
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to sociale, se ancora di un modello
europeo si puo parlare, possa rappre-
sentare un riferimento per politiche
economiche alternative tanto al
gton Consensus, quanto al
ismo di Stato cinese? O c’é il
rischio che nel futuro assetto econo-
mico-politico mondiale I'Europa
(con il sud del mondo) venga confi-
nata ad una posizione marginale?
L’asse Washington-Pechino & un dato
di fatto, anche se si regge su “ricatti in-
crociati” o, se si preferisce un’espres-
sione piil soft, su “alcuni interessi co-
muni”. D’altronde, si tratta oggi delle
uniche potenze politico-militari ed
economiche coese e di un peso tale da
consentire di mettere in atto strategie
globali. In questo quadro, che rischia
di riproporre un nuovo bipolarismo,
I'Europa & ad un bivio, probabilmente
irreversibile. O decide di diventare un
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e le regole della moneta unica
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soggetto continentale dotato della ca-
pacita di agire su scala mondiale, con
regole democratiche comuni e compe-
tenze strategiche affidate ad un livello
sopra-nazionale (almeno politica eco-
nomica e politica estera e di difesa) o &
destinata ad un ruolo da comparsa nel-
la definizione dei nuovi assetti econo-
mici e politici mondiali.

Gia oggi e cosl. L'euro ha avuto un
ruolo di stabilizzazione interna impor-
tante e potra avere un ruolo decisivo
nel ridisegnare I'architettura moneta-
ria mondiale. Ma la moneta, da sola,
non ¢ sufficiente. Gli equilibri di pote-
re, anche solo limitandosi al settore
economico, si giocano sulla capacita
di creare un ambiente favorevole alla
diffusione della conoscenza, alla cresci-
ta del capitale umano, delle reti infra-
strutturali, delle innovazioni.

Ebbene, tutto questo, ancora oggi, &
lasciato alle singole giurisdizioni e vo-
lonta politiche nazionali, spesso fra lo-
ro incoerenti. A livello di Unione, i
meccanismi decisionali all'unanimita
garantiscono il rispetto del criterio pa-
retiano, tanto caro a noi economisti,
ma costringono I'Europa ad un immo-
bilismo che non puo permettersi in un
mondo che corre alla velocita della lu-
ce. Serve urgentemente il coraggio di
scrivere una costituzione economica e
politica europea in grado di modifica-
re le competenze dei vari livelli di go-
verno, dalle comunita locali all'intera
collettivita europea, per difendere le ti-
picita del modello sociale europeo
(per quanto estremamente eteroge-
nee) e governare I'economia del Vec-
chio Continente in un mercato in cui
le sfide sono ormai globali.

L’attuale aumento della spesa pub-

blica non riguarda la spesa sociale

(istruzione, sanita, pensioni e sussi-

di di disoccupazione), bensi il salva-

taggio di banche, societa finanziarie

e grandi gruppi. Cid avviene perd

comprimendo i redditi da lavoro (sa-

lari reali e pensioni): un intervento
dal lato dell’offerta, anziché della do-
manda é la giusta strategia per usci-
re dalla crisi, tornando a livelli accet-
tabili di disoccupazione?
Non c’¢ dubbio che I'eccezionale au-
mento della produttivita negli ultimi
vent'anni abbia determinato un am-
pliamento delle differenze distributive
fra salari e profitti. Questo, di per sé,
non ¢ un elemento negativo. Se i profit-
ti vengono reinvestiti per finanziare ri-
cerca e innovazione, per aumentare il
reddito e 'occupazione la societa nel
suo complesso cresce senza particola-
ri fratture sociali e senza squilibri eco-
nomici che mettano a repentaglio i de-
licati meccanismi di funzionamento
del sistema economico.

1 punto & che le aspettative di rendi-
menti su operazioni in immobili e in
strumenti finanziari hanno superato
quelle in investimenti reali, determi-
nando uno spiazzamento della spesa
per investimenti produttivi a vantag-
gio di operazioni puramente speculati-
ve. Le istituzioni creditizie hanno aval-
lato queste scelte, rincorrendo i pilt
redditizi margini derivanti dalle inno-
vazioni finanziarie piuttosto che favori-
re processi di sviluppo e ristrutturazio-
ne imprenditoriale.

11 punto adesso non ¢ tanto prender-
sela con la decisione di investire dena-
1o pubblico per salvare le banche ma
creare le condizioni normative per co-
stringerle a comportamenti coerenti
con le esigenze della collettivita.

Ma neppure le regole sono sufficien-
ti. Le aspettative degli imprenditori di-
pendono dalle prospettive di mercato.
E qui che gioca un ruolo fondamenta-
lela domanda, che sarebbe utile agevo-
lare con programmi, anche modesti e
selettivi, di spese pubbliche infrastrut-
turali altamente produttive, investi-
menti in servizi collettivi, sostegno dei
redditi pit bassi.

Quale sara il prezzo che le future ge-

nerazioni dovranno sopportare a fron-

te delle forme e delle dimensioni del-

I'indebitamento a cui oggi i governi

hanno fatto ricorso nel tentativo di

non far naufragare I’economia mon-

diale?

Le generazioni future sopportano da
sempre gli errori, quasi sempre dolosi,
delle generazioni precedenti. Ogni ge-
nerazione riceve in eredita debiti pre-
gressi (di risorse in generale, non solo
finanziarie ma anche naturali, etc) e
scarica debiti sempre maggiori su quel-
la successiva. L'eccezionale ritmo di
crescita della produttivita dovuta al
progresso tecnologico, all'accumula-
zione di conoscenze diffuse, alla capa-
cita di sostituire risorse scarse con al-
tre meno scarse sono riuscite finora ad
evitare la resa dei conti. Non so se ci sa-
ra mai una “resa dei conti” ma & certo
che, ogni giorno di piiy, stiamo giocan-
do col fuoco.




