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Le idee

Misure anti-crisi
non basta piu
affidarsi alla Bce

Romano Prodi

ono passati piu di otto
anni da quando & co-
minciata questa intermina-
bile crisi economica e i se-
gnali di ripresa sono sem-
pre debolie deludenti. Qua-
situtti gli esperti contavano
invece sul fatto che, da una
crisicosi profonda, si potes-
se facilmente uscire con
una robusta e rapida ripre-

sa.
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In effetti, almeno in una prima fa-
se, la cospicua e immediata inie-
zionedidenaronel sistemaecono-
mico americano e cinese da parte
dei governi, aveva permesso ai
duepaesiguidadiagire come am-
mortizzatori della caduta, impe-
dendo all’economia mondiale di
farsi troppo male.

Certo mi ha sempre dato da
pensareil fatto che, in conseguen-
za della rapidita delle decisioni
del suo governo gli Stati Uniti, che
eranostatiiprincipaliresponsabi-
lidella crisi economica, ne potes-
sero uscire meglio dell’Europa
chene erastatalavittima.

In seguito, tuttavia, un poco
perché frenati dall’aumento
dell’indebitamento, un poco per-
ché in disaccordo fra di loro, i go-
vernihanno progressivamente ri-
nunciato ad una politica economi-
ca attiva, lasciando alle banche

centrali il compito di dare spinta
all’economia,

Le banche centrali non sisono
fatte pregare e hanno inondato i
mercati con crescenti quantita di
denaro chehhanno abbassatoitas-
sidi interesse prima verso lo zero
e poi addirittura, in alcuni paesi,
aldisotto dello zero.

Non vi ¢ dubbio che, almeno
in Europa, adottando tassi bassie

introducendoil cosi detto Quanti-
tative Easing, ( che ha inondato i
mercatidiliquidita)lapolitica del-
laBanca Centrale ha avuto unruo-
lo insostituibile nell’evitare la ca-
tastrofe.

Negli anni piu recenti l'effica-
cia del basso costo del denaro &
tuttavia progressivamente dimi-
nuita. In primo luogo perché, es-
sendo stato usato datuttinonsolo
come arma per la ripresa ma an-
che come strumento per svaluta-
re la propria moneta ed ottenere
quindi vantaggi concorrenziali,
ha finito col rivelarsi un’arma
spuntata, e hacominciato a provo-
care unaserie disvalutazionicom-
petitive che costituiscono un
drammatico pericolo per!’econo-
miamondiale. Esse sono infattila
porta d’ingresso per il disordine
del commercio internazionale.

Resta inoltre evidente che, con
economie stagnanti per effetto
della cadutadel potere d’acquisto
delle classimedie o basse, anche i
tassidiinteresse pariazeroonega-
tivinon riescono a dare una spin-
ta alla crescita né dei consuminé
degli investimenti. I1 Wall Street
Journal notava qualche giorno fa,
conpalese ironia, chel'unico effet-
to dell’entrata nell’orbita negati-
vadei tassi di interesse giappone-
si non e stato quello di attivare
I'economia ma di aumentare la
domanda di casseforti nelle quali

tenere irisparmi in contanti!

Tutto questo mette in eviden-
zache ilmondo & dominato daun
eccesso di risparmio rispetto alla
capacita di consumo delle fami-
glie e, di conseguenza, allaconve-
nienza delle imprese ad investire.

Questo drammatico squilibrio
deriva dallasempre pit iniqua di-
stribuzione deiredditi, che hapro-
gressivamente portato maggiori
risorse verso le classi piu elevate,
togliendole alle classi con reddito
inferiore. Trasferendo percio de-
naro verso chi ha una piu elevata
propensione al risparmio e to-
gliendoloachiinvece tendeacon-
sumare o investire una quota piu
elevata del proprio reddito.

Saracerto opportuno analizza-
re in altra occasione ed in modo
pitlapprofondito qualisianolera-
gioni di questo squilibrio, ragioni
che possono tuttavia riassumersi
primadituttonelle politiche fisca-
li, che dagli anni ottanta in poi
hanno sistematicamente favorito
le classipiuagiate, nellenuove tec-
nologie che hanno fatto strage
dell’occupazione delle classi me-
die e nel ruolo crescente assunto
dalla finanza negli ultimi decen-
ni. Ed & proprio questo squilibrio
chegeneraifenomenididisoccu-
pazione e sottoccupazione che
tendono a comprimere il potere
d’acquisto delle classimeno agia-
te.

Se questesonole cause, irime-
dinon possono venire dalle ban-
che centrali ma dovranno essere
il compito principale della politi-
caeconomica di tuttiigoverni.

Nonintendo in questasede ap-
profondire gli aspetti eticio politi-
cidiqueste osservazioni, anche se
liritengo diimportanzadominan-
te per il futuro della nostra socie-
ta: le disparita oggi esistenti, se
prolungate nel tempo, finiranno
infatticon lo spezzare i pur esilifili
disolidarieta che ancora ci tengo-
no insieme.

Mi limito per ora semplice-
mente ad osservare che, all’attua-
le situazione di eccesso di capaci-
taproduttivarispetto alladoman-
da, non puo essere posto rimedio
con interventi di carattere pura-
mente monetario.

E giuntal’ora che i governi in-
tervengano con misure di caratte-
restrutturaletra diloro concorda-
te in modo da diminuire il grande
squilibrio fra risparmi e investi-
menti che ora rischia di portare
tuttinoiverso lastagnazione seco-
lare.

Una politica fiscale espansiva,
proiettata oltre gli strumenti mo-
netari, costituisce finalmente il
nucleo centrale del comunicato
dei G20 riuniti ieri a Shanghai.
Speriamo che, almeno questavol-
ta, ai prudenti comunicati segua-
no decisioni concrete.
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