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PIERLUIGI CIOCCA

Dal centro studi di Bankitalia
all’analisi della disoccupazione
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La crisi economica ha mostrato
gli equilibri tra gli elementi fon-
damentali dell’attività economi-

ca. E tuttavia l’attuale recessione non
ha molti punti di contatto economici
politici con quella del 1929. Anche se
gli effetti sono drammatici, l’economi-
ca mercato capitalistica uscirà in qual-
che misura rafforzata da questa crisi,
mentre a livello internazionale il cen-
tro dell’economica mondiale sarà ba-
sato sulle relazioni tra Stati Uniti e Ci-
na. Sono questi i temi dell’intervista a
Pierluigi Ciocca, nuova puntata della
serie «Il capitalismo invecchia?», dove
sono state poste le stesse domande a
un gruppo di economisti tanto main-
stream che eterodossi rispetto alle teo-
rie economiche correnti.

Le domande fondamentali a cui gli
economisti cercano una risposta
possono essere riassunte così: qual
è la natura di questa crisi; è una cri-
si finanziaria o reale, ciclica o siste-
mica? Ha senso un confronto con la
crisi del ‘29?

Come quasi sempre è avvenuto, pro-
fondi squilibri nei fondamentali pree-
sistevano. Fra essi, quelli incombenti
sul dollaro. Solo negli ultimi dieci an-
ni, gli Stati Uniti hanno cumulato disa-
vanzi nella bilancia dei pagamenti di
parte corrente, e quindi accresciuto la
posizione debitoria netta verso l’este-
ro, nella misura di oltre 5.000 miliardi
di dollari (un terzo del loro prodotto
lordo). Giappone e soprattutto Cina,

in strutturale avanzo, sono divenuti i
principali creditori degli Stati Uniti. In
sintesi, gli americani non risparmia-
no, gli asiatici risparmiano troppo. La
crisi 2008-2009 si è innestata su questi
squilibri: una crisi grave, accesa dalla
finanza, estesa alla produzione, in via
di superamento ma con aspetti siste-
mici irrisolti. Tuttavia, non v’è con-
fronto con la disastrosa, interminabile
contrazione degli anni Trenta. Il Pro-
dotto interno lordo del mondo cadde
del 5 per cento nel 1930; cadde ancora
nel 1931 e nel 1932, crollando del 17
per cento nell’intero triennio.

Quest’anno diminuirà dell’1 per
cento, ed è previsto risalire del 3 per
cento nel 2010. Nemmeno si configu-
rano analogie d’ordine politico seria-
mente fondate con quegli anni, segna-
ti da Hitler, Mussolini, Stalin. Abbia-
mo avuto l’ennesima conferma della
intrinseca instabilità dell’economia di
mercato capitalistica. Formidabile mo-
tore di crescita, essa è tendenzialmen-
te iniqua, inquinante e, per l’appunto,
instabile. Nonostante queste carenze
– queste tre «i» – il sistema di mercato
si radica e si diffonde in ragione del po-
tenziale di sviluppo economico che
prospetta.

Quanto ha giocato, nella loro inca-
pacità di valutare la probabilità del-
la crisi, la predilezione degli econo-
misti mainstream per la formalizza-

zione matematica, a scapito della
conoscenza della storia dell’analisi
economica - e della storia in genera-
le ?

L’instabilità – come Thornton, Ba-
gehot, Marx, Keynes, Minsky, fra gli al-
tri economisti, hanno da tempo teoriz-
zato e come i banchieri centrali da
sempre sanno per esperienza – è insi-
ta nel modo di funzionamento del si-
stema. Nella General Theory Keynes
ha chiarito che in una «economia mo-
netaria di produzione» le decisioni
d’investimento – altamente decentra-
te, atomistiche – si fondano su «aspet-
tative molto precarie». Seppure razio-
nali, esse sfociano spesso in «improvvi-
si crolli dell’efficienza marginale del
capitale». Allora, la crisi, reale e finan-
ziaria, viene innescata da qualunque
causa prossima che induca gli investi-
tori a svendere merci, prodotti prima-
ri, immobili, titoli, valute. La scintilla
può essere «una bancarotta, un suici-
dio, una fuga, una notizia, un debitore
razionato, un mutamento d’opinione
che induca un operatore importante a
smobilitare» (Kindleberger).

Nell’economia di mercato le crisi so-
no certe; sono imprevedibili nei tempi
e nelle sequenze; quando assumono
forme nuove, come non di rado avvie-
ne, sono difficilmente prevedibili.
Nondimeno, dopo Keynes, le crisi so-
no contenibili nelle loro ripercussioni,
finanziarie e reali. Nel 2008-2009, l’ap-
plicazione acritica da parte degli ope-
ratori di modelli fondati sulla ipotesi
di efficienza dei mercati può aver con-
corso ad aggravare la dimensione fi-
nanziaria della crisi. Pure, i pensieri
della massa degli economisti accade-
mici di stampo neoclassico hanno
contato meno degli assetti strutturali
che il sistema assumeva e meno del
suo spontaneo modus operandi, larga-
mente indipendente dalle politiche
economiche, attuate o non attuate.
Semplicemente, il sistema non è pla-
smabile a piacimento, così da confor-
marsi alla teoria economica di volta in
volta prevalente.

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 stesse della democrazia eco-
nomica, cioè della democrazia stes-
sa. Ritiene che il ruolo della politi-
ca, oggi, dovrebbe essere soltanto
quello di regolatore del mercato o

dovrebbe spingersi più in la?
La liberalizzazione dei movimenti in-
ternazionali dei capitali è stata talvol-
ta troppo brusca. Ha provocato insta-
bilità valutaria, quindi finanziaria e re-
ale, in più occasioni (Argentina, Messi-
co, Russia, Asia). Ma ciò non è avvenu-
to in questa crisi. Lo si temeva con rife-
rimento al dollaro, che invece, sebbe-
ne sopravvalutato rispetto alle valute
asiatiche, si è rafforzato fino al marzo
scorso nella fase più turbolenta della
crisi. Al contrario, all’interno delle sin-
gole economie, la finanza non è mai
stata tanto regolamentata segnata-
mente nei mercati finanziari. Sono
cambiate le modalità della regolamen-
tazione e della supervisione. La discre-
zionalità delle banche centrali e la lo-
ro azione orientata alla prudente ge-
stione degli intermediari creditizi so-
no state ritenute eccessivamente inva-
sive dagli interessi finanziari e quindi
dai legislatori.

L’accento è stato spostato sulle re-
gole formali. Queste sono state rivolte
a imporre ai mercati della finanza cor-
rettezza e trasparenza di comporta-
menti. Attraverso di esse, si pensava, i
mercati avrebbero espresso autono-
ma stabilità. La crisi è esplosa nono-
stante questa fitta rete di regole. Più in
generale, le regole, se efficaci e rispet-
tate, evitano il ripetersi delle crisi fi-
nanziarie quando queste assumono le
stesse forme già sperimentate in pre-
cedenti occasioni. Ma, come la presen-
te crisi conferma, le forme della insta-
bilità sono spesso nuove, e le regole
non possono prevenire la speculazio-
ne realmente innovativa. Entro limiti,
in passato vi sono riuscite le banche
centrali, agendo in modo discreziona-
le, tanto discrezionale da apparire ar-
bitrario, intrusivo. La discrezionalità
delle banche centrali è stata fortemen-
te ridimensionata proprio alla vigilia
della crisi in corso, forse anche perché
sgradita alla cultura economica «mer-
catista» fino a ieri prevalente. V’è da
chiedersi se quella discrezionalità non
vada accettata, giuridicamente meglio
definita, ripristinata, politicamente
confortata.

Molti ritengono che la soluzione del-
la crisi non possa avvenire che sul-
l’asse Washington-Pechino. È ipotiz-
zabile che il modello europeo di sta-
to sociale, se ancora di un modello
europeo si può parlare, possa rap-
presentare un riferimento per politi-
che economiche alternative tanto

al Washington Consensus, quanto
al capitalismo di stato cinese? O
c’è il rischio che nel futuro assetto
economico-politico mondiale l’Euro-
pa (con il sud del mondo) venga con-
finata ad una posizione marginale?

La Cina ha sostenuto il mondo nella
recessione. Lo ha fatto con senso di re-
sponsabilità e con pragmatismo, co-
sciente del proprio ruolo. La sua eco-
nomia ne esce rafforzata. Politicamen-
te, si va verso un G2 tra Usa e Cina. So-
no in più aspetti convergenti gli inte-
ressi dei due paesi leader, che rappre-
sentano da soli oltre un terzo del pro-
dotto lordo mondiale. L’economia eu-
ropea è la meno dinamica al mondo.
Nondimeno, l’Europa ha ancora la po-
tenzialità politica per svolgere un ruo-
lo. Sta agli europei affrettarsi a espri-
merla. Sinora non l’hanno fatto. Per di-
fetto di politica economica – cioè di
politica – nel 2009 la stessa regressio-
ne del prodotto interno lordo è stata
più acuta in Europa (-4,2 per cento)
che negli Stati Uniti (-2,7 per cento),
dove pure la crisi finanziaria era esplo-
sa. Il caso italiano è specifico. Anche
per l’inazione della politica economi-
ca, l’Italia patisce quest’anno la più
grave contrazione del Pil mai speri-
mentata in tempi «normali», con con-
seguente crollo dell’occupazione. Ma
la recessione si è innestata su un male
più profondo, cronico: il ristagno del-

la produttività in atto dal 1992, con le
sue pesanti ripercussioni sul potenzia-
le produttivo, sulla competitività, sui
conti con l’estero.

L’attuale aumento della spesa pub-
blica non riguarda la spesa sociale
(istruzione, sanità, pensioni e sussi-
di di disoccupazione), bensì il salva-
taggio di banche, società finanzia-
rie e grandi gruppi. Ciò avviene però
comprimendo i redditi da lavoro (sa-
lari reali e le pensioni): un interven-
to dal lato dell’offerta, anziché della
domanda è la giusta strategia per
uscire dalla crisi, tornando a livelli
accettabili di disoccupazione?

Sono occorsi, e occorreranno ancora,
cospicui danari pubblici sia per turare
le falle nella finanza sia per sostenere
la domanda effettiva. I moltiplicatori
dei bilanci statali sono risultati, in di-
verse economie del G-20 inferiori al-
l’unità. Ciò è dovuto ai ritardi nell’in-
centrare la politica fiscale sulla prote-
zione dei redditi più bassi e sulla spe-
sa in infrastrutture utili. L’una e l’altra
avrebbero espresso effetti moltiplicati-
vi del reddito più pronunciati. Resta
prioritario agire dal lato della doman-
da, che non è ancora in una espansio-
ne autoalimentantesi.

In alcuni paesi, peraltro, la possibili-
tà di accrescere la spesa pubblica per
infrastrutture, finanziare ammortizza-
tori sociali, ridurre la tassazione in mo-
do progressivo è strettamente collega-
ta con l’avvio di politiche strutturali, o
dell’offerta, che prospettino, per il me-
dio periodo, il consolidamento dei bi-
lanci pubblici e una più sostenuta di-
namica della produttività. Ciò è parti-
colarmente vero per l’Italia, la cui eco-
nomia vive due crisi: recessione e pro-
duttività stagnante. Da noi, urge l’av-
vio di una risposta ai problemi struttu-
rali, a cui sono chiamati sia il governo
sia le imprese, su quattro fronti: risana-
mento del bilancio, adeguamento del-
le infrastrutture, innovazione, concor-
renza. Se questa risposta si concretiz-
zerà, la stessa fuoruscita dalla recessio-
ne sarà accelerata. Un maggior deficit
temporaneo di bilancio – imperniato
sugli investimenti della Pubblica am-
ministrazione e sul sostegno ai senza
lavoro e ai meno abbienti – verrebbe
accolto dai mercati finanziari senza ag-
gravi del premio al rischio sul debito
pubblico, perché inscritto in un pro-
gramma serio volto, oltre il ciclo, a ri-
sanare le finanze dello Stato e a rifor-
mare fondamentali assetti dell’econo-
mia.

Quale sarà il prezzo che le future ge-
nerazioni dovranno sopportare a
fronte delle forme e delle dimensio-
ni dell’indebitamento a cui oggi i go-
verni hanno fatto ricorso nel tentati-
vo di non far naufragare l’economia
mondiale?

Il riformismo ha i suoi limiti. Sarebbe
pura demagogia affermare che l’eco-
nomia di mercato sia pienamente go-
vernabile. E tuttavia, se le ripercussio-
ni finanziarie e reali della crisi non fos-
sero state contenute anche attraverso
l’indebitamento pubblico, le genera-
zioni future avrebbero pagato un prez-
zo ben maggiore. Il reddito medio
mondiale pro capite è oggi dieci volte
quello di due secoli fa, quattro volte
quello di un secolo fa, tre volte quello
di soli cinquanta anni fa.

Nei principali paesi industriali, il pa-
trimonio netto delle famiglie è oggi
mediamente pari a sette volte il loro
reddito disponibile. Figli e nipoti devo-
no poter pienamente disporre dei pro-
venti del loro lavoro ma - a differenza
di quanto era avvenuto ai loro genito-
ri e ai loro nonni, che non avevano ri-
cevuto eredità - vivranno anche del la-
scito di benessere e di produttività,
della ricchezza accumulata dai loro ge-
nitori e dai loro nonni. «L’umanità sta
procedendo alla soluzione del suo pro-
blema economico»: così valutava Key-
nes «le prospettive dei nostri nipoti»
nel 1930. Sta a loro saper scegliere, fra
libertà e necessità, fra mezzi e fini, fra
il bene e l’utile.

Il futuro nel gorgo
della precarietà

Le conseguenze della crisi
sono state contenute
anche attraverso
l’indebitamento pubblico,
evitando alle generazioni
future di pagare un prezzo
maggiore di quello
che stanno già pagando

LA PAROLA A PIERLUIGI CIOCCA
L’economia di mercato capitalista
è iniqua, inquinante e instabile.
Nonostante la crisi attuale,
è prevedibile che si consolidi
ulteriormente. Ciò che serve
è una politica riformista che compensi
i suoi indesiderabili effetti collaterali

SPECIALE I N T E R V I S T E S U L L A C R I S I

LE INTERVISTE FINORA PUBBLICATO
SONO: A GIORGIO LUNGHINI IL 18
NOVEMBRE; A KATIA CALDARI IL 22
NOVEMBRE; A GIACOMO BECATTINI
IL 25 NOVEMBRE; A TITO BOERI IL 29
NOVEMBRE. PROSSIMO APPUNTAMENTO
IL 6 DICEMBRE CON FABIO MASINI

SENZA
TITOLO
1989
/KEITH
HARING

Nato nel 1941 e laureato in giurisprudenza presso l’Università
di Roma Pierluigi Ciocca insegna, dal 1971, «Storia delle Dot-
trine Economiche» presso la facoltà di filosofia di Macerata.
Dal 1969 all’1982 è economista nel Servizio studi della Banca
d’Italia. Poi fino al 1988 è Condirettore Centrale e Funzionario
Generale della Banca d’Italia. Nel 1995 e fino al 2006 ricopre
l’incarico di Vice Direttore generale della Banca d’Italia. Autore
di numerosi saggi tra i quali si posso ricordare: «Ricchi per
sempre? Una storia economica d'Italia (1796-2005)», «Il tem-
po dell'economia. Strutture, fatti, interpreti del Novecento», «La
nuova finanza in Italia. Una difficile metamorfosi
(1980-2000)», «Disoccupazione di fine secolo. Studi e propo-
ste per l'Europa» (tutti per la casa editrice Bollati Boringhieri).
Per i tipi Einaudi pubblica: «Banca, finanza, mercato. Bilancio
di un decennio e nuove prospettive» « L'instabilità dell'econo-
mia. Prospettive di analisi storica».


