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‘Edncati gli uni a contatto con gli altri, liberati fin dalla pin giovane eta dai pregindizi che
dividono, iniziati alla bellezza e ai valori delle diverse culture, essi prenderanno coscienza,
crescendo, della loro Solidarieta. Pur conservando I'’Amore ¢ la fierezza della loro Patria,
diventeranno spiritualmente Europei, pronti a compiere ¢ a consolidare l'opera intrapresa
dai loro Padyi per l'avvento di un’Europa Unita e prospera.’

Prima Pietra Scuola Eunropea di Varese, 23 marzo 1961

T migliori europei non sono i romantici, ma coloro che cercano soluzioni realistiche in
accordo con le leggi dell’economia.’

Hans-Werner Sinn (2014)

Puo ben darsi che la teoria classica rappresenti il modo nel quale vorremmo che la nostra
economia si comportasse; ma supporre che essa di fatto si comporti cosi, significa supporre
inesistents le difficolta con le quali abbiamo a che fare.’

John Maynard Keynes (1936)






Introduzione
1. Gli obiettivi della tesi

La crisi finanziaria scoppiata a seguito del crollo del mercato dei mutui subprime negli
Stati Uniti non costituisce una rarita. Tuttavia, essa si distingue da tutte le altre che
I’hanno preceduta nel secondo dopoguerra per essere la prima crisi finanziaria
autenticamente globale dopo la Grande depressione degli anni 30 del secolo scorso.
Le analogie tra gli eventi che hanno anticipato lo scoppio della Grande recessione e
quelli che hanno preceduto la Grande depressione sono numerose (Eichengreen
2015). Infatti, entrambe le pit importanti crisi economico-finanziarie dell’epoca
moderna hanno avuto origine negli Stati Uniti. Inoltre, come negli anni *20 del
secolo scorso, anche durante gli anni della cosiddetta Grande moderazione l'illusoria
conquista della stabilita macroeconomica ¢ stata accompagnata da un boom
creditizio che ha permesso il finanziamento non solo dell’acquisto di nuovi beni
capitali, ma anche, e soprattutto, il finanziamento dell’acquisto di beni di consumo
durevoli, di immobili di nuova realizzazione e di titoli azionari di nuova emissione,
o del loro trasferimento da precedenti possessori. La Grande recessione, come gia la
Grande depressione degli anni ’30, ¢ cio¢ stata preceduta da un periodo in cui
I'apparente stabilita macroeconomica ha nascosto Iesistenza di un ciclo finanziario
contraddistinto dallo sviluppo congiunto di bolle creditizie e di bolle azionarie e
immobiliari che, una volta scoppiate, hanno prodotto una gravissima crisi bancaria
sistemica su scala internazionale che, soprattutto nelle economie avanzate, ¢ stata
seguita da una profonda e prolungata caduta dei livelli del reddito e
dell’occupazione.

Durante la fase piu acuta della crisi, coincidente con i sei mesi successivi al
fallimento di Lehman Brothers nel settembre del 2008, una nuova Grande
depressione ¢ stata impedita soltanto grazie all’attuazione di politiche monetarie e
fiscali di ispirazione ‘keynesiana’. Ma a seguito del summit del G20 tenuto a Toronto
nel giugno del 2010, i timori relativi all’esplosione dei debiti pubblici hanno
determinato una decisa sterzata verso I’'adozione di politiche di austerita. Negli Stati
Uniti, questa sterzata ¢ pero stata accompagnata da ampie dosi di pragmatismo nella
gestione delle politiche di sostegno alla domanda aggregata. In Europa, invece,
I'applicazione delle politiche di austerita si ¢ tradotta nella riduzione ai minimi
termini dei margini di discrezionalita in materia di politica fiscale e di politica sociale
dei paesi membri dell’Unione.

Prendendo le mosse dalla reazione europea alla crisi, il presente lavoro persegue
un duplice scopo. Il primo obiettivo ¢ quello di mostrare come, nonostante nei
circoli accademici e in quelli politico-economici delle é/zes tedesche ed europee si



faccia riferimento allo stesso apparato teorico-formale affermatosi universalmente
dopo la controrivoluzione monetarista degli anni *70 del secolo scorso, il Trattato di
Maastricht abbia dato vita a uno specifico paradigma politico-economico largamente
ispirato alle lezioni tratte dai neoliberali tedeschi dalla crisi della Repubblica di
Weimar e dallo scoppio della Grande depressione.

Negli anni "30 del secolo scorso, gli ordoliberali della Scuola di Friburgo hanno
infatti sottolineato che, nel periodo precedente la Grande depressione, efficiente
funzionamento delle economie di mercato € stato costantemente minacciato da
distorsioni derivanti dallo sviluppo di forme di potere privato che sono sfociate in
indebite intrusioni nella sfera della politica. Tali intrusioni hanno quindi finito per
produrre pratiche collusive coinvolgenti il potere pubblico e quello privato, dando
luogo alla proliferazione di politiche governative discrezionali in numerose aree di
intervento che hanno condotto all’alterazione dei meccanismi di mercato che
presiedono alla definizione dei prezzi relativi. Ne ¢ conseguita una caduta della
propensione a investire alla quale si ¢ tentato di ovviare attraverso politiche
macroeconomiche dirette ad assicurare la piena occupazione delle risorse produttive,
ma col solo risultato di provocare ulteriori distorsioni nei processi allocativi di
mercato che garantiscono la destinazione degli investimenti agli utilizzi
maggiormente produttivi. Tra la meta degli anni "20 e I'inizio degli anni ’30 del
secolo scorso, la lunga serie degli esperimenti di politica economica congiunturale
condotti nelle maggiori economie industrializzate avrebbe cosi finito per produrre la
Grande depressione.

A giudizio degli esponenti della Scuola di Friburgo, la prima lezione da trarre
dagli eventi che hanno condotto alla crisi catastrofica degli anni *30 consiste quindi
nel riconoscere che i benefici della ‘mano invisibile’ possono manifestarsi soltanto
nel quadro di una adeguata cornice istituzionale. Per gli ordoliberali, la politica
economica deve percio essere diretta alla codifica giuridica di una serie di principi
conformi ai meccanismi di funzionamento delle economie di mercato individuati
dalla tradizione neoclassica. Tali principi danno vita a una costztuzione economica che si
erge a garanzia dell’efficiente allocazione delle risorse produttive ai fini della
massima soddisfazione del consumatore. Secondo questa prospettiva, la politica
economica coincide con la politica dell’ordinamento (Ordnungspolitif), ed ¢ compito
dello Stato intervenire sulle forme dell’economia, ma non certo sulla pianificazione e
sul controllo dei processi economici.

Nell’ambito del neoliberalismo tedesco degli anni ’30, il ‘liberalismo delle regole’
sviluppato dalla Scuola di Friburgo era affiancato da un liberalismo di impronta
maggiormente sociologica che sosteneva la necessita di realizzare una ‘politica della
vita’ (Vitalpolitik) che consentisse di porre rimedio ai danni causati dal liberalismo
classico con il suo disprezzo per le questioni sociali, etiche e spirituali. La seconda
lezione da imparare dai rivolgimenti che hanno caratterizzato gli anni tra le due



guerre mondiali, derivava quindi dal riconoscimento della circostanza che,
soprattutto dopo la conclusione della Grande guerra, non si potevano piu eludere i
problemi posti dalla massificazione e dalla proletarizzazione indotti dal processo di
industrializzazione che ha caratterizzato 'ordine liberale del /laissez-faire nel XIX
secolo e nei primi decenni del XX secolo. Sin dagli anni 30 del secolo scorso, i
neoliberali tedeschi hanno pero chiarito in modo inequivocabile che, in nessun caso,
le politiche di redistribuzione del reddito tendenti a favorire il progresso sociale
devono mettere a repentaglio Pefficiente funzionamento dell’economia di mercato.
Essi hanno quindi dato espressione a una filosofia sociale fortemente conservatrice
che, pur differendo sensibilmente dalle forme di liberalismo fondamentaliste, ¢
estremamente critica nei confronti del Welfare State, perché giudicato responsabile
dei danni provocati all’ordine economico e sociale dal soffocamento dell’iniziativa
individuale.

Nel secondo dopoguerra, i responsabili della politica economica tedesca si sono
ampiamente ispirati alle concezioni neoliberali sviluppate durante gli anni *30 del
secolo scorso. I’idea relativa alla necessita di un forte Stato regolatore e la filosofia
sociale elaborate dai neoliberali tedeschi negli anni ’30 rappresentano infatti i
tondamenti dell’economia sociale di mercato, 1a formula, diretta a dare espressione a una
‘terza via’ tra il capitalismo liberale del /azssez-faire e le concezioni che attribuiscono
allo Stato il ruolo di pianificatore della produzione, che ha contraddistinto il periodo
quasi ventennale (1949-1966) del miracolo economico tedesco (Wirtschaftswunder). La
crisi nel’Eurozona ha rivelato che, ai giorni nostri, I'influenza del neoliberalismo
tedesco degli anni *30 non ¢ circoscritta alla sola Germania, ma che essa si estende
anche alla realta politico-economica di tutta I'Unione economica e monetaria
europea.

Le norme dei trattati su cui si fonda 'Unione definiscono infatti una costituzione
economica riconducibile ai principi individuati dagli esponenti della Scuola di Friburgo
per tutelare Pefficienza dell’economia di mercato dallo sviluppo di forme di potere
privato e da interventi di politica economica discrezionali. Le autorita tedesche e
quelle europee si sono quindi mosse in base alla convinzione che la soluzione della
crisi non possa passare attraverso interventi che incidono sui processi economici, ma
attraverso nuove regole che consentano di colmare le lacune e le omissioni che hanno
contribuito a causare la crisi. Per richiamare gli stati membri dell’Unione monetaria
al rispetto di tali regole sono state introdotte procedure rinforzate rispetto a quelle
previste dal Patto di stabilita e crescita.

Sulla base dell’esempio fornito dalla Germania all'inizio del nuovo millennio,
nell'intento di garantire la diffusione dei benefici generati dal funzionamento delle
economie di mercato, dopo lo scoppio della crisi gli stati ‘periferici’ Eurozona sono
stati inoltre spinti verso I'adozione di un modello sociale molto diverso da quello
tradizionalmente associato al ‘capitalismo renano’. Un modello che ¢ coerente con la



concezione originaria di economia sociale di mercato elaborata in Germania nel
secondo dopoguerra.

In Europa, dunque, la crisi si ¢ risolta in una sorta di regolamento dei conti con
gli elementi del compromesso ‘keynesiano’ sopravvissuti alla controrivoluzione
monetarista degli anni 70 del secolo scorso, fornendo 'occasione per la definitiva
affermazione di una concezione del ruolo dello Stato in economia considerata
imprescindibile per garantire che il processo di convergenza tra le economie europee
si possa svolgere secondo canoni riconducibili a quelli sottostanti il funzionamento
del gold standard ‘classico’. Emblematiche, a questo proposito, sono le considerazioni
espresse da Ludwig Erhard, ministro dell’economia tedesco durante gli anni del
cancellierato di Konrad Adenauer (1949-1963), sulle inevitabili difficolta che
avrebbero caratterizzato il processo di integrazione europea:

Per un mercato libero e comune, occorre, come in passato per il regime aureo,
non ricchezza e forza, ma solo la modesta nozione che né uno Stato, né un
popolo possono vivere al di sopra delle «proprie condizioni». [...] Lo sviluppo
tendenzialmente inflazionistico in alcuni paesi (con rigidi corsi dei cambil) ¢ da
riferire non da ultimo anche alla concessione di prestazioni sociali superiori alla
possibilita di rendimento del’economia nazionale. [...] In America vige una
massima che suona: stability and convertibility begins at home. B proptio cio che
manca in Europa. [...] Un paese membro puo giungere ad essere waturo per
Lintegrazgione soltanto quando ¢ risoluto non solo a ristabilire il suo ordine
interno, ma anche a conservarlo irremovibilmente. [...] Si pensi, ad esempio,
solo alla dottrina di Keynes, al deficit spending, alla «politica del danaro a buon
mercato» con tutti gli annessi e connessi, e si comprendera che sul nostro
continente sara certo straordinariamente difficile giungere a decisioni
impegnative per tutti e a una risoluta politica unitaria.'

Al fini del processo di integrazione europea, nelle intenzioni tedesche, le ‘regole
del gioco’ codificate nel Trattato di Maastricht erano dirette alla definizione un
quadro di riferimento per certi versi superiore a quello del go/d standard “classico’. Da
un lato, infatti, in mancanza di una vera e propria unione politica e fiscale,
I’adozione della moneta unica si traduceva in una denazionalizzazione della moneta
che implicava lo sganciamento dell’emissione di moneta dai governi nazionali dei
paesi membri dell’Eurozona. Dall’altro, con I'adesione al Trattato di Maastricht, era
molto piu difficile abbandonare ’euro di quanto non lo fosse negli anni "20 e ’30 del
secolo scorso la sospensione della convertibilita aurea. L’impossibilita di ricorrere
alla svalutazione della moneta nazionale avrebbe quindi dovuto spingere i paesi
dell’Eurozona ad adottare politiche dirette al contenimento della spesa pubblica e
alla riforma strutturale dello stato sociale e del mercato del lavoro in modo da

garantire la crescita sostenibile di lungo periodo e il miglioramento della

! Erhard (1957) [1958], pp. 169, 172.



competitivita dei prodotti e dei servizi domestici sui mercati internazionali. Dal
punto di vista tedesco, riflesso nelle norme del Trattato di Maastricht, 'Unione
monetaria non ¢ stata concepita come un sistema basato sui trasferimenti di reddito
dai paesi piu ricchi a quelli pia poveri (la tanto aborrita Transferunion), ma ¢ invece
nata per spingere i paesi membri ad aumentare la loro competitivita perché
potessero vivere ‘entro i limiti dei propri mezzi’. L’onere dell’aggiustamento degli
squilibri esterni che si sono accumulati nell’area dell’euro negli anni precedenti lo
scoppio della crisi grava quindi sulle spalle dei paesi che, sino a oggi, si sono
mostrati restii ad affrontare il programma di riforme implicitamente richiesto dalla
adesione alla moneta unica.

Sebbene linfluenza del neoliberalismo tedesco degli anni ’30 sulla politica
economica tedesca ed europea sia innegabile, in Germania, la coerenza tra le riposte
alla crisi e le premesse ordoliberali dei trattati su cui si fonda 'Unione ¢ stata pero
oggetto di animati dibattiti. I ortodossia accademica tedesca infatti sottolinea come,
durante 1 primi mesi successivi allo scoppio della Grande recessione, la politica
economica del governo tedesco sia stata guidata principalmente dalla volonta di
salvaguardare gli interessi nazionali e di offrire un immediato supporto all’economia
del paese. E in quest’ottica che vanno lette la politica fiscale espansiva e gli
interventi di salvataggio del sistema bancario nazionale promossi dalla Cancelleria
tedesca. Inoltre, nonostante la contrarieta a qualunque forma di emissione congiunta
di titoli del debito pubblico (Exrobonds), il governo tedesco ha finito per supportare
Iistituzione dei fondi di salvataggio emergenziali e del Meccanismo europeo di
stabilita (MES) e, sia pure con sempre maggiore riluttanza e contro 'opposizione
della Bundesbank, anche le politiche monetarie non convenzionali messe in atto dalla
Bce.

A giudizio degli economisti conservatori tedeschi e della Bundesbank, le politiche
di salvataggio orchestrate dalla Cancelleria tedesca, dalla Bee e dalla Commissione
europea hanno avvantaggiato sfacciatamente non solo i debitori, ma anche i
creditori dei paesi ‘periferici’ del’Eurozona. II cedimento della politica tedesca alle
pressioni della /bbby finanziaria internazionale ¢ perd considerato inaccettabile,
perché il rispetto del principio di responsabilita impone che 'eventuale fallimento
degli istituti bancari e dei governi dei paesi debitori venga sopportato dai loro
creditori privati, ivi comprese le grandi banche e assicurazioni tedesche, e non dai

contribuenti.?

2¢[...] 1 salvataggi sono setviti non tanto alle popolazioni, quanto ai creditori stranieri e domestici
degli stati dei paesi colpiti dalla crisi, che hanno potuto far valere i loro diritti grazie ai fondi messi a
disposizione con i salvataggi. La responsabilita del creditore ¢ il principio fondamentale
dell’economia di mercato. Chi decide di prestare i propti soldi deve sopportare i danni nei casi in
cui il debitore non sia in grado di rimborsare il prestito. E ingiusto che i contribuenti e i pensionati
di altri stati si accollino 1 crediti dei creditori privati, affinché questi ultimi possano tagliare la corda.
[...] la politica tedesca si ¢ arresa alle pressioni della lobby finanziaria e degli altri stati europei. 1



L’interpretazione tedesca piu rigidamente ortodossa rifugge dalle spiegazioni
semplicistiche che attribuiscono la crisi debitoria nell’area dell’euro esclusivamente a
dissolute politiche di spesa pubblica condotte nei paesi ‘periferici’ del’Eurozona.
Pur sottolineando l'insufficiente disciplina fiscale di Grecia e Portogallo negli anni
precedenti lo scoppio della bolla sul mercato immobiliare statunitense, 'ortodossia
accademica tedesca riconosce che, in Europa, 'esplosione dei debiti pubblici
successiva al 2007 ¢ una conseguenza della Grande recessione seguita al fallimento di
Lehman Brothers e degli interventi pubblici diretti a salvare numerosi istituti bancari
finiti sull’orlo della bancarotta. Inoltre, si ammette la rilevanza dell’indebitamento
privato rispetto a quello pubblico dei paesi ‘periferici’ dell’Eurozona. Ancor prima
che crisi da eccesso di debiti sovrani, la crisi europea viene quindi considerata come
una crisi di bilancia dei pagamenti le cui origini derivano da una distorsione dei
meccanismi di funzionamento del mercato dei capitali europeo imputabile alle
omissioni e agli errori del settore pubblico.

I piani di austerita e le riforme strutturali prescritti come condizione per I'accesso
ai prestiti della Bce e ai programmi di salvataggio ‘fiscali’ rappresentano quindi
soltanto un surrogato del tutto insufficiente a ripristinare gli equilibri distorti negli
anni precedenti lo scoppio della crisi. Il riaggiustamento richiesto dalle circostanze ¢
tale da poter essere imposto soltanto se gli attori del mercato dei capitali,
nuovamente esposti alla piena responsabilita per le loro decisioni di investimento,
disciplinano il comportamento dei debitori attraverso un drastico aumento dei tassi

di interesse:

[...] soltanto se gli investitori rispondono in proprio per i rischi assunti con le
proprie decisioni, essi pretenderanno tassi di interesse piu elevati in caso di un
eccesso di indebitamento, spingendo cosi i debitori a risparmiare. Soltanto
questo meccanismo consente di impedire la formazione delle bolle creditizie, o
di realizzare le riforme e gli adattamenti che si rendono necessari dopo lo
scoppio di una bolla per assicurare la sopravvivenza dell’Eurosistema.’

francesi volevano salvare le loro banche, gli influenti attori finanziari della Cizy di Londra si
sentivano in grave pericolo. I non meno influenti attori finanziari di Wal/ Streer hanno incalzato
Obama che, a sua volta, ha incalzato la [cancelliera] Merkel. Le grandi banche e assicurazioni
tedesche non hanno mancato di intervenire. Tutti questi soggetti hanno preferito farsi salvare dai
contribuenti, piuttosto che rimettere ai loro debitori ormai insolventi una parte dei loro debiti. [...]
Il collasso del sistema finanziario ci viene costantemente presentato come uno spauracchio da
evitare ad ogni costo. Ma, in realta, che cosa significherebbe questo collasso? Esso implicherebbe il
fallimento di alcune banche. Qualche investitore perdera parte del proprio patrimonio, ma non
sarebbe la fine del mondo. Dalla conclusione della seconda guerra mondiale ci sono stati circa 190
episodi di taglio del debito in 95 paesi. Tuttavia, il mondo non ¢ mai finito . In definitiva si tratta di
questo: Chi deve sopportare il pericolo? Gli stati o i sistemi bancari? E chi deve perdere il proprio
patrimonior Il cittadino comune, ovvero i pensionati e 1 contribuenti, o i prestigiatori della
finanza?” (Sinn (2014b), pp. 56, 68, 115)

3 Sinn (2014b), p. 92.



In quest’ottica, 'aumento dei differenziali di tasso tra i titoli di Stato emessi dai
paesi membri dell’Eurozona deve essere salutato come il segno della riaffermazione
di verita economiche incontrovertibili, sempre destinate a imporsi sulle verita

propagandate dalla politica:

[...] esistono verita politiche e verita vere. Le verita politiche nascono perché
un numero sufficientemente elevato di politici se le racconta a vicenda, sino a
quando 1 politici stessi, 1 media e la gente finiscono per crederci. Le verita vere
derivano da fatti statistici, come da leggi dell’economia e da leggi proprie delle
scienze naturali. [...] L’esistenza di verita economiche viene spesso messa in
dubbio perché la scienza economica si occupa di politica, dando risposte che
concorrono con le ideologie e con semplici giudizi di valore. Ma I'immagine
stessa della figura dell’economista richiede che egli si spogli delle ideologie e dei
giudizi di valore. [...] Da quando esiste la nostra disciplina, essa si trova in
mezzo al conflitto tra il cosiddetto primato della politica e le leggi
del’economia. Non ¢ stata soltanto la caduta della cortina di ferro a
convincermi che, alla fine, le leggi dell’economia finiscono sempre per imporsi.
Nel medio e lungo periodo, nessuna politica economica che contraddica le
leggi dell’economia puo avere successo. Esse sono tutte destinate a fallire —
anche se 1 politici amano farci credere il contrario per poter differire la
soluzione di problemi economici alle legislature future.’

La dogmatica accettazione da parte dell’ortodossia accademica e politica tedesca
di incontrovertibili verita economiche desumibili dai precetti dell’economia
neoclassica conduce alla definizione del secondo obiettivo perseguito con il presente
lavoro, che consiste nella messa in discussione delle visioni del funzionamento delle
moderne economie di mercato basate sull’idea che la moneta e la finanza
rappresentino esclusivamente strumenti che consentono di ottimizzare le transazioni
correnti e quelle intertemporali tra gli agenti economici, senza alterare la struttura di
fondo del sistema economico, che resta quella di una economia di baratto (non
importa se di natura statica, come nel caso del modello di equilibrio economico
generale walrasiano, o se di natura dinamica, come nel caso dell’ordine di mercato
spontaneo teorizzato dagli economisti eterodossi ‘austriaci’). E infatti certamente
curioso che, negli ultimi novant’anni, per ben due volte I'economia mondiale sia
stata scossa da rovinose cadute dei livelli del reddito e dell’occupazione precedute da
crisi bancarie e finanziarie internazionali legate allo scoppio di gigantesche bolle
speculative, mentre, sia negli anni precedenti la Grande depressione che in quelli
antecedenti la Grande recessione, il paradigma macroeconomico dominante era

retto dal principio di neutralita della moneta e della finanza.

4 Sinn (2014b), pp. 13-14.



2. La struttura della tesi
Le fasi della Grande recessione e il punto di vista tedesco sulla crisi nell’ Enrozona

La tesi ¢ suddivisa in cinque parti. La prima parte si apre con un capitolo dedicato
alla illustrazione delle fasi che, dallo scoppio della crisi dei mutui subprime nell’estate
del 2007, hanno condotto alla Grande recessione dell’autunno-inverno 2008-2009 e
alla successiva crisi debitoria nell’Eurozona.

Nel secondo capitolo si sottolinea come, negli anni immediatamente precedenti
Pesplosione della crisi nell’area dell’euro, lortodossia accademica tedesca e
internazionale e le autorita europee considerassero i crescenti squilibri esterni e i
differenziali di inflazione che si stavano accumulando in Europa come la
manifestazione virtuosa di un processo di convergenza tra i paesi ‘centrali’ e quelli
‘periferici’ del’Eurozona. Secondo questa interpretazione, la raggiunta integrazione
ed efficienza dei mercati finanziari europei conseguente all'introduzione della
moneta unica stava consentendo di veicolare i risparmi realizzati nei paesi che
presentavano un avanzo di parte corrente verso le aree del’Unione monetaria
caratterizzate da una minore intensita di capitale.

La tesi sulla convergenza tra le economie del’Eurozona ¢ figlia di una concezione
tipicamente neoclassica dei processi di crescita delle economie di mercato che
evidenzia il ruolo svolto dall’accumulazione di capitale fisico e la perdurante
rilevanza attribuita al modello di crescita di Solow. Nel modello di Solow la crescita
economica ¢ determinata univocamente dal lato dell’offerta aggregata. La tecnologia
esistente, che trova espressione in una funzione di produzione aggregata
caratterizzata da rendimenti di scala costanti e rendimenti marginali positivi e
decrescenti dei fattori della produzione (capitale e lavoro), consente la realizzazione
di un determinato ammontare di beni, in parte destinato al consumo e in parte
risparmiato per essere trasformato, attraverso I'investimento, in nuovi beni capitali
che, al netto del deprezzamento, si aggiungono allo stock di capitale preesistente,
permettendo quindi di aumentare la produzione futura di beni.

I’analisi neoclassica sulle determinanti della crescita economica non richiede
necessariamente la presenza dei mercati. Infatti, ¢ possibile immaginare una
economia 4 la Robinson Crusoe, in cui un unico soggetto produce, consuma e
investe la quota di prodotto risparmiata. Tuttavia, generalmente, l’aggettivo
‘neoclassico’ attribuito al modello di crescita di Solow fa riferimento a una serie di
ipotesi standard relative all’esistenza di agenti razionali ottimizzanti che operano su
mercati perfettamente concorrenziali. Il funzionamento del modello di Solow quindi
presuppone lesistenza di un equilibrio (macro)economico generale riferibile alla
tradizione marginalista, le cui caratteristiche principali (la validita della legge di Say e



la dicotomia tra il settore reale e quello monetario dell’economia) vengono descritte
in modo stilizzato nella seconda parte del secondo capitolo.

Prendendo le mosse dai lavori di Hans-Werner Sinn, uno tra i piu prestigiosi e
influenti economisti conservatori tedeschi contemporanei, nel terzo e ultimo
capitolo della prima parte si analizza linterpretazione ortodossa tedesca della crisi
nel’Eurozona. Sinn spiega come, contrariamente alle aspettative alimentate dalla
introduzione dell’euro, negli anni precedenti lo scoppio della crisi i risparmi
intermediati dalle grandi banche e assicurazioni nord europee abbiano drogato
artificialmente la crescita delle economie della ‘periferia’ europea favorendo, in
particolare, la formazione di bolle immobiliari in Spagna e in Irlanda, e alimentando
boom inflazionistici insostenibili che hanno privato i paesi ‘periferici’ dell’'Unione
monetaria della loro capacita competitiva nei confronti degli altri paesi dell’area
dell’euro e del resto del mondo.

A giudizio di Sinn, I'inefficiente allocazione dei capitali seguita all’introduzione
della moneta unica non rappresenta un fallimento del mercato, bensi un fallimento
della politica, incapace di fornire una adeguata regolamentazione alle attivita del
sistema finanziario e di predisporre un quadro normativo che garantisse la corretta
applicazione delle norme del Trattato di Maastricht. Dopo lo scoppio della crisi, la
distorsione dei meccanismi di funzionamento del mercato dei capitali europeo ¢
inoltre stata alimentata dalle indebite ingerenze della Bce e dai salvataggi ‘fiscali’ dei
paest ‘periferici’ del’Eurozona.

La ricetta proposta per l'uscita dalla crisi dei paesi ‘periferici’ dell’'Unione
monetaria (austerita e riforme strutturali) riproduce quella adottata in Germania per
superare la stagnazione economica che affliggeva ’economia nazionale all'inizio del
nuovo millennio. Sotto la pressione dei mercati finanziari, il taglio alle spese nel
settore pubblico, in primo luogo di quelle legate al welfare, dovrebbe permettere di
ricostituire 1 risparmi necessari al finanziamento degli investimenti con capitali
domestici, mentre la riforma del mercato del lavoro dovrebbe provocare un
aumento dell’occupazione in corrispondenza di un piu basso livello dei salari.
Pertanto, la crescita delle ‘periferie’ europee non sarebbe piu trainata da eccessi di
spesa sostenuti artificialmente attraverso prestiti ottenuti dall’estero, ma
dall’efficiente allocazione delle scarse risorse disponibili (lavoro e capitale).

Sinn tuttavia osserva che, date le circostanze che si sono venute a determinare,
attualmente, in Buropa, sia i paesi creditori che quelli debitori sono intrappolati
nell’euro. I primi, perché condannati a continui trasferimenti di reddito a sostegno
dei fondi pubblici di salvataggio e perché soggetti ai rischi di perdite legati ai prestiti
concessi dalla Bce. I secondi, invece, perché impossibilitati a sopportare il peso
politico dei costi associati alla caduta dei redditi e all’aumento della disoccupazione
richiesti dal riaggiustamento necessario per il ripristino della competitivita di prezzo
delle produzioni nazionali.



Sinn quindi propone listituzione di un ‘euro flessibile’, una Unione monetaria
‘aperta’ che si colloca a mezza via tra il sistema monetario internazionale di Bretton
Woods e l'unione monetaria statunitense. In questo modo, il riallineamento dei
prezzi relativi potrebbe avvenire anche attraverso gli aggiustamenti dei tassi di
cambio nominali, nel quadro di un sistema comunque piu rigido di quello di un
semplice sistema a cambi fissi tra differenti valute nazionali. In sostanza, la proposta
di Sinn rieccheggia il progetto di Unione monetaria a due velocita presentato nel
settembre del 1994 al Bundestag dall’allora presidente del gruppo patlamentare della
CDU/CSU Wolfgang Schiuble, e contenuto in un documento, redatto insieme a
Karl Lamers, dal titolo Uberlegungen sur enropdischen Politik (Riflessioni sulla politica
europea). Il documento di Schiuble e Lamers prevedeva la costituzione di un ‘nucleo
duro’ (Kerneuropa), costituito dalla Germania, dalla Francia e dai paesi del Benelux,
che avrebbe proceduto all'integrazione monetaria, mentre i paesi della ‘periferia’
europea sarebbero potuti entrare nel’Unione monetaria soltanto dopo aver

dimostrato di poter tenere il passo delle economie ‘centrali’.

L Eunropa di Maastricht tra ritorno ai principi dell’economia ‘classica’ pre-keynesiana
¢ influenze ordoliberali tedesche degli anni 30

Partendo dagli elementi di analisi che emergono dalla interpretazione ortodossa
tedesca delle cause della crisi nell’area dell’euro, nei tre capitoli della seconda parte
della test si sottolinea come 'Europa contemporanea rifletta una concezione del
ruolo dello Stato in economia che ¢ figlia della rivisitazione di approcci di teoria e di
politica economica e sociale che affondano le loro radici nel periodo tra le due
guerre mondiali precedente la pubblicazione della Teoria generale di Keynes.

Nel quarto capitolo, in particolare, si mostra che gli obiettivi macroeconomici e le
modalita della loro realizzazione definiti dai trattati su cui si fonda 'Unione europea
si inseriscono a pieno titolo nel solco di un nuovo ‘consenso’ macroeconomico,
ampiamente ispirato alla controrivoluzione monetarista degli anni *70 del secolo
scorso, che ha condotto alla riaffermazione della validita del modello di equilibrio
(macro)economico generale pre-keynesiano illustrato nel secondo capitolo di questo
lavoro.

Tornando alle radici del movimento neoliberale, nel quarto capitolo inoltre si

evidenzia che:

(i) il ritorno alla fiducia nella capacita di autoregolamentazione dei mercati e,
quindi, dell’idea che il sistema economico debba, per quanto possibile, essere
liberato dai condizionamenti dell’intervento statale, non contrasta affatto con
I'adozione di una prospettiva che postula la necessita della presenza di un forte
Stato regolatore;
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(i) non esiste contraddizione nemmeno tra la filosofia sociale sottostante il
concetto di economia sociale di mercato sviluppato in Germania nel secondo
dopoguerra (e ora accolto nell’articolo 3, terzo comma del Trattato sull’Unione

europea) ¢ la richiesta di riforme, anche radicali, dello stato sociale.

L’influenza del neoliberalismo tedesco degli anni 30 sui trattati europei e sulle
modalita di gestione della crisi debitoria nel’Eurozona viene indagata in maggiore
dettaglio nel quinto e nel sesto capitolo. Guardando alle opere di Walter Eucken, nel
quinto capitolo si mostra come le norme dei trattati europei diano forma a una
costituzione economica europea fedele ai principi di #eoria e di politica dell’ordinamento
elaborati dalla Scuola di Friburgo diretta a plasmare e a difendere il modello di
funzionamento delle economie di mercato di ispirazione neoclassica. La
riconducibilita della costituzione economica europea ai principi definiti dagli
ordoliberali tedeschi consente inoltre di evidenziare la sostanziale coerenza tra le
risposte di politica economica alla crisi adottate in Europa e le premesse ordoliberali
su cui si fonda ’'Unione economica e monetaria.

Nel sesto capitolo, infine, si approfondisce ’esame del concetto originario di
economia sociale di mercato, facendo riferimento alla teorizzazione offertane da
Alfred Muller-Armack e alla concreta applicazione datane da Ludwig Erhard
durante gli anni del miracolo economico tedesco. Il sesto capitolo si chiude con la
sottolineatura che, sin dalla sua costituzione durante il Collogue Walter Lippmann nel
1938, larcipelago neoliberale internazionale ¢ stato attraversato da una linea di
frattura che, nonostante la comune, incrollabile fiducia nei meccanismi di
funzionamento dei mercati, sul piano della filosofia e della politica sociale ha
contrapposto 1 neoliberali tedeschi agli ultraliberali austriaci e americani. Esiste
infatti una sostanziale differenza tra coloro che, pur partendo da posizioni
fortemente conservatrici, affermano la possibilita della realizzazione di obiettivi di
giustizia e di sicurezza sociale subordinandola alla rigorosa salvaguardia
dell’efficiente funzionamento dei mercati, e coloro che, invece, sostengono
I'impossibilita di rimediare alla tensione tra l'uguaglianza formale e l'uguaglianza
sostanziale attraverso una qualche forma di compromesso sociale, neppure se
distinta dalla ‘moderna follia dello Stato assistenziale’, pena lirrimediabile
distorsione degli equilibri di mercato e la conseguente distruzione dell’ordine
liberale.

Da Wicksell al ‘consenso’ macroeconomico contemporaneo:
la nnova eta dell'oro del paradigma ‘classico’ pre-keynesiano

La terza parte della tesi apre la discussione sull'impossibilita di fornire una
spiegazione convincente sulle origini della Grande recessione e della crisi
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nell’Burozona facendo riferimento a modelli di funzionamento delle moderne
economie di mercato che postulano la neutralita della moneta e della finanza.

L’esame del modello di equilibro (macro)economico neoclassico condotta nel
secondo capitolo si basa sull'implicita assunzione che la coincidenza tra I'equilibrio
sul mercato dei capitali e 'equilibrio sul mercato del credito, la rigida separazione tra
il mercato del credito e il mercato della moneta e la validita della teoria quantitativa
della moneta dipendano dalla netta distinzione tra il processo di creazione della
moneta e il processo di creazione del credito. In altre parole, nel secondo capitolo si
¢ implicitamente assunto che 'offerta di moneta sia strettamente esogena, perché
coincidente con la disponibilita di metalli preziosi (oro e/o argento) o con la moneta
legale creata da una autorita pubblica, la Banca centrale, che stampa banconote in
regime di monopolio. Nel settimo capitolo, il fondamentale contributo di Knut
Wicksell consente di approfondire I'analisi dell’equilibrio (macro)economico
neoclassico tenendo conto della capacita di creazione endogena di moneta del
sistema bancario.

Wicksell giunge a una riformulazione della teoria quantitativa della moneta
partendo dalla contestazione dell’idea secondo cui l'offerta e la domanda di fondi
prestabili costituiscono il semplice riflesso dell’offerta e della domanda di capitale
reale, inteso come quota di beni prodotti non consumata. Pertanto, egli afferma la

necessita di distinguere tra due tassi di interesse:

(i) il tasso di interesse ‘naturale’, che offre una misura del tasso di rendimento reale
(fisico) dei beni capitali definita in relazione alla tecnologia di produzione
adottata dalle imprese e che, quindi, rappresenta il prezzo di equilibrio per il
mercato dei capitali, e

(it) il zasso di interesse monetario, che, invece, rappresenta il prezzo di equilibrio per il

mercato del credito (o dei fondi prestabili).

11 livello del tasso di interesse monetario di equilibrio ¢ funzione delle decisioni di
politica monetaria della Banca centrale sia quando essa controlla la quantita di base
monetaria sia quando essa invece definisce il prezzo al quale ¢ disposta a immettere
moneta legale nel sistema. La corrispondenza tra scarsita di risorse reali risparmiate e
scarsita di disponibilita monetarie ¢ quindi funzione della capacita delle autorita
monetarie di mantenere il tasso di interesse monetario in linea con il livello del tasso
di interesse ‘naturale’. Wicksell mostra che, in caso di una discrepanza tra questi due
tassi di interesse, si mette in moto un processo inflazionistico o deflazionistico
cumulativo che puo essere arrestato soltanto quando le autorita monetarie riportano
il tasso di interesse monetario al livello corrispondente al tasso di interesse ‘naturale’.

Grazie alla analisi di Wicksell ¢ possibile considerare il modello di equilibrio
(macro)economico neoclassico con riferimento al contesto istituzionale di una
moderna economia monetaria, senza che cio implichi la modifica delle
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caratteristiche strutturali del sistema economico descritto dagli economisti
marginalisti. II livello del reddito continua infatti a essere deciso nella sfera della
produzione, ovvero dal lato dell’offerta aggregata, in funzione di fattori
esclusivamente reali (disponibilita di risorse produttive, tecnologia, gusti e
preferenze degli agenti economici). Anche se si tiene conto della presenza della
moneta di origine bancaria, l'investimento presuppone sempre la rinuncia al
consumo di parte delle risorse reali prodotte e, quando il tasso di interesse
monetario ¢ uguale a quello ‘naturale’, Pequilibrio sul mercato del credito coincide
ancora con I'equilibrio sul mercato dei capitali. Inoltre, vale la legge di Say e, a meno
di eventi extra-economici, la rimborsabilita dei prestiti resta garantita dall’aumento di
produzione realizzabile grazie alla tecnologia esistente. Infine, anche la natura
dicotomica del sistema ¢ confermata, perché, salvo fluttuazioni transitorie dei livelli
del reddito e dell’occupazione, i fattori monetari e creditizi incidono soltanto sul
livello generale dei prezzi.

L’ottavo capitolo ¢ dedicato alla sintetica illustrazione dei contenuti della Teoria
generale di Keynes. Per scardinare il modello ortodosso messo in crisi dagli eventi
della Grande depressione, Keynes sviluppa una teoria di determinazione del reddito
che implica il rovesciamento della legge di Say. Nella Teoria generale, Keynes dimostra
che la domanda aggregata non coincide con ogni valore dell’offerta aggregata, ma
con uno solo di essa. Per Keynes, gli sbocchi di mercato sono limitati ed ¢ ogni
domanda a creare la propria offerta e non viceversa. La validita del principio della
domanda effettiva quindi implica che il sistema possa caratterizzarsi per la presenza
di duraturi equilibri di sottoccupazione contraddistinti dalla presenza di
disoccupazione involontaria.

Oltre alla descrizione delle determinanti delle singole componenti della domanda
aggregata prese in considerazione da Keynes (la funzione del consumo e la funzione
degli investimenti), nell’ottavo capitolo si illustrano il funzionamento del
moltiplicatore degli investimenti, il paradosso del risparmio e il diverso approccio
alla determinazione del tasso di interesse di Keynes. La definizione del principio
della domanda effettiva e del moltiplicatore, e la conseguente inversione della
relazione causale tra i risparmi e gli investimenti, infatti lasciano per aria’ il tasso di
interesse. Per ovviare a questo problema, Keynes sviluppa la teoria della preferenza
per la liquidita.

Nella prefazione alla Teoria generale, Keynes spiega che il suo libro ¢ diretto
soprattutto ai suoi colleghi economisti, e che egli ¢ mosso dallo scopo principale di
trattare difficili questioni di teoria, e soltanto in secondo luogo le applicazioni di
questa teoria alla pratica. Cionondimeno, proprio 'elaborazione di un quadro di
riferimento teorico alternativo a quello dell’ortodossia ‘classica’, ha consentito
all’economista di Cambridge di dare compiuta legittimazione a proposte di carattere
normativo, gia variamente avanzate durante la lunga crisi che ha attanagliato la Gran
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Bretagna negli anni ’20 del secolo scorso, ma che spesso erano state considerate
come frutto di valutazioni estemporanee. I’ottavo capitolo quindi si chiude con una
breve descrizione degli interventi di politica economica con cui Keynes pensava si
potesse ovviare alla intrinseca instabilita che attanaglia le economie di tipo
capitalista.

Le proposte di Keynes delineano una ‘terza via’ di ispirazione liberale del tutto
antitetica a quella tracciata dai neoliberali tedeschi negli anni *30 del secolo scorso.
Se si parte dallidea che, nelle economie di mercato, le crisi possano essere figlie
soltanto di fattori esogeni distorsivi, tra 1 quali figurano, anche e soprattutto,
interventi di politica economica discrezionali, puo aver senso ridurre la politica
economica a politica del’ordinamento, ovvero alla definizione di regole giuridiche
poste a tutela di meccanismi di funzionamento automatici, inevitabilmente destinati
a guidare il sistema verso una posizione di equilibrio giudicata ‘naturale’. Ma se,
come nella Teoria generale, 11 “problema economico’ non consiste piu nella allocazione
di una quantita ‘naturale’ di beni, ottenuta attraverso 'impiego ottimale delle scarse
risorse disponibili, date la tecnologia e le preferenze individuali, ma piuttosto nella
instabilita endogena di un sistema esposto alle fluttuazioni della domanda aggregata,
allora anche il modo in cui si guarda all’intervento pubblico ¢ radicalmente diverso.

Il nono capitolo descrive le tappe che, dopo la pubblicazione della Teoria generale,
hanno condotto al progressivo allontanamento e all’abbandono degli elementi di
analisi rivoluzionari contenuti nell’opera pit nota di Keynes. A giudizio degli
economisti della ‘vecchia’ sintesi neoclassica, l’equilibrio di sottoccupazione
ipotizzato da Keynes nella Teoria generale ¢ soltanto temporaneo, perché, nonostante
l'accettazione della teoria del moltiplicatore e della teoria della preferenza per la
liquidita, in conseguenza dell’esistenza di meccanismi di aggiustamento automatici
(colti dall’effetto Keynes e dall’effetto Pigon), il sistema ¢ destinato a ritornare alla
condizione di equilibrio che caratterizza il modello macroeconomico di derivazione
neoclassica. Pertanto, gli economisti della ‘vecchia’ sintesi neoclassica hanno ridotto
la Teoria generale a una teoria in cui il mancato raggiungimento dell’equilibrio ‘classico’
¢ imputabile esclusivamente alla presenza di rigidita, frizioni e imperfezioni.

Lo svilimento dei contenuti della Teoria generale non si ¢ perd manifestato soltanto
nella trasformazione di Keynes da teorico dell'intrinseca instabilita delle economie
capitaliste a teorico delle rigidita che ostacolano temporaneamente i processi di
aggiustamento verso lequilibrio di piena occupazione definito dalla tradizione
‘classica’. In aperto contrasto con i propositi dichiarati da Keynes, negli anni ’50 e
’60 del secolo scorso, gli economisti della ‘vecchia’ sintesi neoclassica hanno infatti
confinato la rilevanza del suo contributo alle ricette di politica monetaria e di politica
fiscale che possono essere dedotte dalla Teoria generale. Benché gli economisti della
‘sintesi’ pensassero che il sistema fosse in grado di raggiungere autonomamente
Iequilibrio di piena occupazione, essi si mostravano pero favorevoli a interventi
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attivi di gestione della domanda aggregata che avrebbero permesso di raggiungere il
pieno impiego in modo piu rapido e socialmente meno costoso che non affidandosi
completamente alle forze di mercato.

Con T'introduzione della curva di Phillips come menn di politica economica, la
‘vecchia’ sintesi neoclassica ha assunto i contorni del keynesismo ‘idraulico’ descritto
da Allan Coddington (1976), un keynesismo, ciog¢, che, sulla base di una supposta
stabilita delle relazioni macroeconomiche descritte dal modello IS — LM, riconduce le
dinamiche analizzate da Keynes nella Teoria generale a processi meccanici ‘idraulici’
che regolano i flussi e le quantita globali che caratterizzano il sistema economico.
Alla meta degli anni 60, si era dunque fatta strada I'idea che, seguendo le ricette di
politica economica desumibili dalla Teoria generale, i problemi del ciclo e della crisi
potessero ormai considerarsi un ricordo del passato e che, attraverso la gestione
degli strumenti di politica fiscale e monetaria, le autorita di governo fossero in grado
di stabilizzare 'economia in corrispondenza del livello di occupazione desiderato.

Tra la fine degli anni ’50 e la meta degli anni 60 del secolo scorso, Milton
Friedman e i monetaristi avevano pero preparato il terreno alla riaffermazione della
validita della teoria quantitativa della moneta e della teoria ‘classica’, falsificando il
principio della domanda effettiva attraverso una serie di verifiche empiriche relative
all’esistenza di una relazione diretta tra la quantita di moneta e il livello del reddito
nominale.

Grazie alla critica alla curva di Phillips, sviluppata disgiuntamente da Edmund
Phelps e dallo stesso Friedman, verso la fine degli anni ’60 la falsificazione empirica
del principio della domanda effettiva ricevette un importante supporto sul piano
dell’analisi teorica. La critica alla curva di Phillips ha infatti condotto a una migliore
specificazione dei modi in cui una variazione del tasso di crescita della quantita di
moneta incide sulle grandezze reali e su quelle nominali del sistema, consentendo, al
contempo, di sviluppare una teoria delle fluttuazioni cicliche all'interno di uno
schema teorico di impronta ‘classica’ che richiama la distinzione tra effetti di breve e
di lungo periodo di variazioni della quantita di moneta gia messa in evidenza sin dai
tempi di David Hume.

All'inizio degli anni 70, I'insorgenza del fenomeno della ‘stagflazione’, ossia la
combinazione, fino ad allora mai osservata, tra aumenti del livello generale dei
prezzi e fasi recessive o di crescita stagnante del prodotto nazionale, fece venir
meno la convinzione che la curva di Phillips potesse descrivere una relazione stabile
di lungo periodo tra disoccupazione e inflazione. La critica di Friedman trovo quindi
conforto nei fatti, perché I'inflazione poteva davvero essere associata a valori del
prodotto nazionale uguali o inferiori a quelli corrispondenti al tasso di
disoccupazione ‘naturale’. Dal punto di vista dei monetaristi e dei loro epigoni, le
origini della stagflazione erano da imputare inequivocabilmente alla irresponsabile
tendenza alla monetizzazione dei deficit di bilancio dovuti alle politiche fiscali di
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sostegno alla domanda aggregata patrocinate dagli economisti della sintesi
neoclassica.

Sulla scia del lavoro di Friedman, nel corso degli anni *70 Robert Lucas diede un
impulso decisivo al processo di rielaborazione del paradigma ‘classico’, inaugurando
un nuovo filone di letteratura macroeconomica poi divenuto noto come Nwuova
macroeconomia classica (NMC). 11 programma di ricerca di Lucas ha portato alla
tormalizzazione dei primi modelli macroeconomici dinamici e stocastici di equilibrio economico
generale, 1 cosiddetti modelli DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium).

Come quella dei monetaristi, anche la versione riveduta e corretta del modello di
equilibrio (macro)economico generale pre-keynesiano sviluppata da Lucas prevede
una spiegazione del ciclo economico. Infatti, a seguito di disturbi stocastici, in
particolare di variazioni imprevedibili dell’offerta di moneta, pur formulando le loro
aspettative in modo razionale e non in modo adattivo, anche nel modello di Lucas
gli agenti economici sono impossibilitati a compiere le loro scelte in base a
informazioni complete sui prezzi relativi. Lucas quindi sviluppa una teoria di
equilibrio delle fluttuazioni del reddito e dell’occupazione, una teoria, ciog, in cui, in
ogni momento, le scelte degli agenti economici restano ancorate a un processo di
ottimizzazione intertemporale basato su tutte le informazioni, sia pur limitate,
disponibili. In altre parole, data la percezione dei prezzi relativi, le variazioni della
produzione e dell’occupazione riflettono sempre e comunque decisioni di offerta
volontarie delle imprese e dei lavoratori. Secondo questa prospettiva, gli effetti reali di
breve periodo sui livelli del reddito e dell’occupazione descritti da Hume ed
evidenziati anche dai monetaristi si possono produrre soltanto se le autorita
monetarie adottano misure che escono dagli schemi che gli agenti economici hanno
incorporato nell’insieme informativo utilizzato per formulare le loro previsioni.

All'inizio degli anni ’80 del secolo scorso, il venir meno di una relazione stabile
tra la quantita di moneta e il reddito nominale aveva fortemente screditato la visione,
comune a Friedman e a Lucas, che lorigine delle fluttuazioni cicliche del reddito e
dell’occupazione andasse attribuita a shock causati dalle variazioni dell’offerta di
moneta. Tuttavia, nel 1982 Kydland e Prescott diedero un nuovo impulso alla
rielaborazione e alla rivalutazione del paradigma ‘classico’ attraverso lo sviluppo
della cosiddetta teoria dei cicli economici reali, 1a Rea/ Business Cycle Theory (RBCT).

La teoria dei cicli economici reali ha rivoluzionato la concezione convenzionale,
generalmente accettata sino agli inizi degli anni ’80 tra gli economisti di ispirazione
neoclassica, secondo cui la crescita del reddito reale segue un #end deterministico di
lungo periodo identificabile in base al modello di crescita di Solow, mentre gli
scostamenti dai livelli ‘naturali’ del reddito e dell’occupazione sono causati da shock
monetari che determinano fluttuazioni della domanda aggregata e, quindi,
Ialterazione delle percezioni degli agenti economici sull’effettivo valore assunto dal
salario reale e dai prezzi relativi.
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Nel modello di Kydland e Prescott, la teoria della crescita esogena sviluppata da
Solow e la teoria delle fluttuazioni cicliche della produzione e dell’occupazione
vengono infatti integrate nell’ambito di uno stesso apparato analitico. In particolare,
Kydland e Prescott mostrano che, nel contesto di mercati perfettamente
concorrenziali, gli shock alla produttivita inducono wuna risposta dinamica
ottimizzante delle imprese e dei lavoratori che si manifesta attraverso variazioni della
domanda di lavoro e la sostituzione intertemporale tra il lavoro e il tempo libero.

Come nei modelli dei monetaristi e degli economisti della NMC, Ia
disoccupazione nasce quindi da scelte wolontarie dei lavoratori. Ma poiché le
variazioni cicliche del reddito e dell’occupazione rappresentano il risultato Pareto-
efficiente di scelte massimizzanti effettuate da agenti economici razionali in risposta
a frequenti shock dal lato dell’offerta aggregata, le fluttuazioni del reddito reale
vengono considerate alla stregua di fluttuazioni del tasso di crescita ‘naturale’,
piuttosto che deviazioni da un sentiero di crescita tendenzialmente costante. Di
conseguenza, contrariamente a quanto suggerito dai monetaristi e dagli economisti
della NMC, le fluttuazioni cicliche non vengono considerate come una fonte di
inefficienza a causa della perdita di benessere legata all'incapacita degli agenti
economici di valutare correttamente i prezzi relativi.

Con la RBCT la riabilitazione della legge di Say e dei principi dell’economia
‘classica’ raggiunse il suo apogeo. Ma dopo I'iniziale disorientamento prodotto dalla
controrivoluzione teorica avviata da Friedman e dai monetaristi, negli anni ’80 e 90
del secolo scorso un gruppo di economisti che si ispirava alla ‘vecchia’ sintesi
neoclassica diede vita alla cosiddetta Nwova macroeconomia keynesiana (NMK). 1 ‘nuovi
keynesiani’ erano convinti che, attraverso opportune modifiche, il paradigma della
‘vecchia’ sintesi neoclassica potesse offrire una spiegazione del ciclo economico
molto piu credibile di quella fornita dai modelli di equilibrio elaborati dagli
economisti della NMC e della RBCT. Sulla scia delle conclusioni cui erano giunti gli
economisti della ‘vecchia’ sintesi neoclassica, i ‘nuovi keynesiani’ diressero quindi la
loro ricerca verso lindividuazione di una rigorosa teoria microeconomica che
giustificasse le rigidita nominali e reali sul mercato del lavoro e sul mercato dei beni.
In questo modo, si poteva riaffermare la rilevanza delle fluttuazioni della domanda
aggregata ai fini della spiegazione delle fluttuazioni cicliche dei livelli del reddito e
dell’occupazione, e si poteva anche sottolineare la potenziale utilita della politica
monetaria e della politica fiscale.

Tra la fine del ventesimo secolo e I'inizio del nuovo millennio, la fase di forte
contrapposizione tra gli economisti della NMC e della RBCT e gli economisti della
NMK ha lasciato spazio a una fase caratterizzata dalla definizione di una ‘nuova’
sintesi neoclassica che ha dato luogo alla elaborazione di un modello DSGE che
raccoglie un ampio consenso tra gli economisti del zainstream contemporaneo.
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Nel moderno approccio macroeconomico del ‘consenso’ le modalita di
funzionamento dell’economia mutano al variare dell’orizzonte temporale
considerato. Orientativamente, ¢ necessario distinguere tra un /Jungo periodo che copre
alcuni decenni, un medio periodo corrispondente a un singolo decennio e un breve
periodo invece equivalente a un arco temporale di alcuni anni.

Sul piano analitico, questa distinzione implica I'utilizzo di tre diversi modelli per
la comprensione dei meccanismi che guidano le dinamiche di una moderna
economia di mercato. Nel /ungo periodo, 11 processo di crescita economico viene
descritto partendo dal modello di crescita di Solow e dalle sue successive estensioni
che consentono di spiegare la natura endogena del progresso tecnologico. Dato lo
stock di capitale, nel medio periodo il livello del reddito ¢ determinato in funzione dei
fattori strutturali che determinano la domanda e Pofferta sul mercato del lavoro
quando i prezzi e i salari nominali sono perfettamente flessibili. Pertanto, vale la
legge di Say e ‘ogni offerta crea la propria domanda’. Nel breve periodo, infine, la logica
di funzionamento del sistema viene ribaltata, perché, a causa della temporanea
rigidita dei salari e dei prezzi, ’economia ¢ caratterizzata da oscillazioni del reddito e
dell’occupazione imputabili a shock che colpiscono la domanda o Pofferta aggregata.
In altre parole, nel breve periodo vale il principio della domanda effettiva ed ¢ ‘ogni
domanda a creare la propria offerta’.

Il decimo capitolo contiene una descrizione delle tre relazioni (una funzione di
domanda aggregata, una curva di Phillips che riflette il lato dell’offerta aggregata, e
una regola di condotta ottimale della politica monetaria assimilabile alla cosiddetta
regola di Taylor) che, nell’attuale modello DSGE del ‘consenso’ macroeconomico,
caratterizzano le dinamiche di breve e di medio periodo di una moderna economia
di mercato.

Non vi ¢ dubbio che, per quanto una parte di studiosi considerasse il modello
IS — LM come una versione ‘bastardizzata’ del pensiero di Keynes, per effetto della
rilevanza attribuita alle politiche macroeconomiche di gestione della domanda
aggregata dirette al raggiungimento di un livello di occupazione considerato
socialmente congruo, negli anni ’60 del secolo scorso la maggioranza degli
economisti pensasse che, nella contrapposizione con i monetaristi, esso fornisse una
rappresentazione corretta del punto di vista ‘keynesiano’.

L’analisi condotta nel decimo capitolo perd mostra che con la ‘nuova’ sintesi
neoclassica vengono rescissi anche i1 legami con il keynesismo ‘idraulico’ degli anni
‘60. Nel modello del nuovo ‘consenso’ macroeconomico viene infatti meno ogni
riferimento alla curva di Phillips come menn di politica economica. Anche se le
imperfezioni evidenziate dai ‘nuovi keynesiani’ sono di natura diversa da quelle di
carattere informativo messe in luce dai monetaristi, come per questi ultimi, anche
per i ‘nuovi keynesiani’ il #rade-off tra disoccupazione e inflazione ¢ un fenomeno
limitato soltanto al breve periodo. Di conseguenza, ogni velleita di utilizzare gli
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strumenti della politica macroeconomica per manovrare la domanda aggregata in
modo da conseguire un livello di occupazione superiore a quello certificato dalle
stime sul tasso di disoccupazione ‘naturale’ deve essere abbandonata.

La politica di fine-tuning della domanda aggregata, condotta non piu attraverso
I'uso privilegiato degli strumenti della politica fiscale, ma soltanto attraverso la
manovra dei tassi di interesse ufficiali controllati dalle autorita monetatrie, deve
essere diretta esclusivamente alla eliminazione di ogni influenza prodotta sul tasso di
inflazione dalle deviazioni del reddito e dell’occupazione dai loro livelli ‘naturali’. Le
uniche politiche economiche che possono spostare il sistema su un piu elevato
sentiero di equilibrio ‘naturale’ sono quelle strutturali dirette a rimuovere le
imperfezioni legate alle forme di mercato, e in particolare le imperfezioni che
caratterizzano il mercato del lavoro. In sostanza, nel modello della ‘nuova’ sintesi
neoclassica, la politica economica serve per riprodurre le caratteristiche
dell’equilibrio (macro)economico generale pre-keynesiano che, alla vigilia della
Grande depressione, rappresentava il modo in cui 'ortodossia neoclassica dell’epoca

concepiva il funzionamento di una economia di tipo capitalista.

Cicli finanziari e crisi economiche:
le interpretazioni dell'ortodossia macroeconomica contemporanea e dell eterodossia ‘austriaca’

Nel 2008-2009, la Grande recessione che ha colpito 'economia mondiale sembrava
saltare fuori dal nulla. Infatti, una crisi economica globale scatenata dallo scoppio di
una gigantesca bolla immobiliare negli Stati Uniti, e dalla conseguente paralisi del
settore bancario e finanziario delle maggiori economie avanzate, non trovava alcuna
spiegazione nell’ambito di un modello macroeconomico, quello della ‘huova’ sintesi
neoclassica, in cui la moneta, il credito bancario, la finanza e le bolle speculative non
svolgono alcun ruolo ai fini della spiegazione delle fluttuazioni del reddito e
dell’occupazione.

L’undicesimo capitolo, il primo che da corpo alla quarta parte di questo lavoro,
pertanto si apre con la descrizione dei cicli finanziari che, non solo negli Stati Uniti,
ma anche in Europa, hanno accompagnato il periodo di apparente stabilita della
cosiddetta Grande moderazione.

Anche se, nel modello macroeconomico della ‘nuova’ sintesi neoclassica, ’analisi
delle fluttuazioni cicliche del reddito e dell’occupazione prescinde da considerazioni
relative al settore finanziario, negli anni precedenti lo scoppio della crisi un’ampia
letteratura di natura sia teorica che empirica ha sottolineato 'importanza dei legami
tra il grado di sviluppo finanziario e il processo di crescita delle economie capitaliste.
Nell’ambito del quadro di analisi definito dal mainstrearz macroeconomico
contemporaneo, la finanza quindi assume rilevanza nel mondo di medio periodo in

cui i salari e i prezzi sono assunti come perfettamente flessibili. Infatti, ¢ nel mondo

19



di equilibrio di medio periodo caratterizzato dalla validita della legge di Say che le
risorse non consumate vengono veicolate verso le imprese che intendono utilizzarle
a scopi di investimento, mettendo cosi in moto I’'accumulazione di capitale fisico che
sta alla base del processo di crescita economica descritto nel modello di Solow.
Eliminando, o quanto meno riducendo sensibilmente, le frizioni associate alla
dimensione temporale dei contratti di credito, il sistema finanziario favorisce
I'allocazione piu efficiente possibile degli scarsi capitali disponibili e, di conseguenza,
significativi guadagni di produttivita a livello aggregato. In altri termini, il sistema
finanziario svolge un ruolo fondamentale, perché affida i capitali disponibili ai
soggetti che offrono le maggiori garanzie ai fini della massimizzazione delle quantita
prodotte.

Nell’'undicesimo capitolo si sottolinea come, nell’ambito della letteratura
mainstream, esistenza di circuiti di finanziamento diretti e indiretti abbia ispirato due
filoni di ricerca che riflettono giudizi contrapposti sulla capacita dei mercati e degli
intermediari finanziari di allocare gli scarsi capitali disponibili in modo ottimale.

Un primo filone di letteratura lega 'efficienza allocativa del sistema finanziario
alla capacita degli agenti economici di effettuare valutazioni razionali dei progetti di
investimento delle imprese sulla base di tutte le informazioni disponibili. Poiché i
prezzi di mercato delle azioni e delle obbligazioni riflettono tali valutazioni essi
vengono considerati i migliori indicatori possibili del valore di un investimento. Un
secondo filone di letteratura, nato dai contributi dei ‘nuovi keynesiant’, invece parte
dalla considerazione che il finanziamento diretto delle unita in deficit ¢ ostacolato
dalla presenza di asimmetrie informative ex ante ed ex post. Secondo questa diversa
prospettiva, la selezione e il controllo dei debitori che offrono le maggiori garanzie
di capacita e di onesta ¢ percio meglio garantita dalla istituzione di un circuito di
finanziamento indiretto caratterizzato dalla centralita del rapporto banche-imprese.

Dall’inizio degli anni ‘90 del secolo scorso, in tutte le economie avanzate
I'evoluzione dei sistemi finanziari ¢ pero stata contraddistinta dalla affermazione del
modello di banca universale e, quindi, non tanto da una contrapposizione tra circuiti
di finanziamento diretti e indiretti, ma dallo spostamento verso relazioni di natura
complementare tra banche e mercati. Negli anni piu recenti, la conferma piu
evidente della crescente complementarieta tra banche e mercati ¢ venuta dalla
diffusione della pratica della cartolarizzazione e dal conseguente passaggio delle
banche dal modello di operativita di tipo ‘eroga e detieni’ (originate and hold) al
modello di operativita di tipo ‘eroga e distribuisci’ (originate and distribute).

Indipendentemente dalla evoluzione morfologica dei sistemi finanziari, la crisi
finanziaria globale seguita al crollo del mercato immobiliare statunitense e
I'esplosione della crisi debitoria nel’Eurozona hanno tuttavia messo a dura prova le
tesi dominanti circa lefficienza allocativa garantita dai circuiti di finanziamento
diretti e indiretti. Le grandi banche universali internazionali sembrano infatti aver
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completamente fallito sia in veste di intermediari specializzati nella raccolta di
informazioni sulla redditivita e solvibilita dei propri debitori, sia in qualita di attori
razionali che selezionano il loro portafoglio titoli (azioni, obbligazioni, strumenti
finanziari strutturati, derivati) in base a tutte le informazioni disponibili sul valore
fondamentale det titoli stessi.

Tutte le interpretazioni sulle origini della Grande recessione e della crisi
nel’Eurozona elaborate dagli economisti fedeli all’ortodossia di ispirazione
neoclassica mettono in luce la natura speculativa delle attivita condotte dalle grandi
banche e dagli istituti finanziari che hanno dato vita al cosiddetto ‘sistema bancatio
ombra’ (shadow banking system). La marcata tendenza alla speculazione degli attori del

sistema finanziario internazionale si ¢ manifestata attraverso:

(i) la concessione di prestiti eccessivamente rischiosi a famiglie e imprese (non
finanziarie e finanziarie) prive dei necessari requisiti di solvibilita;

(if) la corsa all’acquisto di titoli caratterizzati da un continuo rialzo delle loro
quotazioni;

(i) 'adozione di un elevatissimo grado di leva finanziaria.

Gli economisti appartenenti al mainstrearmm contemporaneo hanno tentato di
giustificare le evidenti contraddizioni tra la teoria ortodossa della banca e
dell'intermediazione finanziaria e leffettiva condotta degli attori del sistema
finanziario internazionale, facendo riferimento a cause esogene invariabilmente
imputate a errori o a ingerenze del settore pubblico.

Partendo dal quadro analitico che emerge dal modello del nuovo ‘consenso’
macroeconomico, ¢ possibile individuare due distinte chiavi di lettura sulle cause che
hanno prodotto la crisi finanziaria ed economica sfociata nella Grande recessione e
nella crisi del’Eurozona.

Una prima prospettiva ¢ quella secondo cui i fenomeni speculativi osservati negli
Stati Uniti e in Europa sono figli di un eccessivo afflusso di risparmi dai paesi che,
negli anni precedenti I'esplosione della crisi, hanno accumulato ingenti avanzi di
parte corrente. Si tratta di una analisi condotta in termini eminentemente rea/i che,
nell’ambito del modello macroeconomico della ‘nuova’ sintesi neoclassica, fa
riferimento al mondo dell’equilibrio ‘naturale’ di medio periodo, al mondo, ciog, in
cui vale la legge di Say, in cui I'investimento presuppone la rinuncia al consumo di
una parte delle risorse prodotte, e in cui le banche si limitano a svolgere una attivita
paragonabile alla pura intermediazione delle risorse risparmiate.

La responsabilita per I'inefficiente allocazione delle risorse risparmiate ¢ attribuita
al settore pubblico, vuoi perché incapace di regolare adeguatamente le attivita del
settore finanziario, o perché, attraverso un eccesso di regole non conformi al
corretto funzionamento dei mercati, ha spinto le banche a destinare una quota
eccessiva di prestiti a determinati gruppi sociali o a determinate minoranze etniche.
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Secondo una diversa prospettiva, nei periodi ascendenti di un ciclo finanziario la
variazione netta dello stock di credito eccede considerevolmente il livello del reddito
e, quindi, in misura ancora maggiore, il livello dei risparmi, che rappresenta soltanto
una frazione del reddito nazionale. Per capire le radici della crisi finanziaria
scoppiata negli Stati Uniti e dell’accumulo di debiti pubblici e privati nei paesi
‘periferici’ dell’Eurozona, ¢ quindi necessario abbandonare le analisi condotte in
termini reali per tenere esplicitamente conto dei fattori monetari e finanziari, e in
particolare  dell’eccessiva  estensione dei margini di elasticita che hanno
contraddistinto la capacita di erogare finanziamenti del sistema creditizio e
finanziario internazionale

Anche nell’ambito di questa seconda prospettiva, le responsabilita pubbliche per
lo scoppio della crisi possono essere ticondotte ai difetti e/o agli eccessi della
regolamentazione in materia finanziaria, ma non tanto perché avrebbero distorto i
meccanismi di allocazione di risorse precedentemente risparmiate, quanto perché
avrebbero amplificato gli effetti prodotti dalla politica di bassi tassi di interesse
praticata dalla Fed e dalla Bee.

Si tratta di una interpretazione che mette in luce le similitudini tra la teoria
monetaria e creditizia di Wicksell e le caratteristiche del moderno modello
macroeconomico del ‘consenso’, perché, negli anni della Grande moderazione, la
differenza tra i tassi di interesse ufficiali fissati dalla Fed e dalla Bce e 1 tassi di
interesse richiesti da una corretta applicazione della regola di Taylor si sarebbe riflessa
nella discrepanza tra i tassi di interesse monetari e i tassi di interesse ‘naturali’
rappresentativi dell’equilibrio sul mercato dei capitali statunitense e su quello
europeo.

Le condizioni di accesso troppo favorevoli ai prestiti presso le rispettive banche
centrali avrebbero cosi consentito agli istituti finanziari statunitensi ed europei di
disporre di una quantita sovrabbondante di liquidita che avrebbe causato I'intreccio
tra le bolle creditizie e le bolle speculative osservate negli anni che hanno preceduto
lo scoppio della crisi. La Grande recessione e la crisi nel’Eurozona non sarebbero
quindi figlie di un eccessivo accumulo di risparmi (savings gluf), bensi di una
sproporzionata creazione di mezzi monetari (mzoney gli).

L’analisi di Wicksell ¢ tuttavia di scarso aiuto ai fini della spiegazione della
Grande recessione e della crisi nell’Eurozona. Durante gli anni della Grande
moderazione, infatti, sia negli Stati Uniti che in Europa la supposta differenza tra i
tassi di interesse monetari e quelli ‘naturali’ non solo non ¢ stata accompagnata da
un aumento cumulativo dell'inflazione, ma, in corrispondenza del punto di svolta
del ciclo finanziario, essa ha infine condotto a un drammatico crollo della domanda
aggregata.

Inoltre, la struttura del modello della ‘nuova’ sintesi neoclassica implica che, nel
caso di una differenza tra il tasso di interesse monetario e il tasso di interesse
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‘naturale’, gli effetti di una politica monetaria eccessivamente espansiva si producano
nel mondo di breve periodo ‘keynesiano’ in cui vale il principio della domanda
effettiva, e non piu nel mondo di medio periodo dell’equilibrio (macro)economico
‘wickselliano’ caratterizzato dalla validita della legge di Say. Ma in un mondo in cui ¢
I'investimento a precedere e determinare il risparmio, e non viceversa, cade
necessariamente la validita di qualunque teoria della finanza basata sulla
intermediazione (sia diretta che indiretta) della quota del reddito nazionale non
consumata, o sulla necessita che la disponibilita di mezzi monetari corrisponda alla
scarsita delle risorse reali risparmiate. In altre parole, nel mondo di breve periodo
‘keynesiano’ il finanziamento degli atti di spesa ¢ necessariamente svincolato da
qualunque considerazione relativa al risparmio.

Tuttavia, nel dodicesimo capitolo si sottolinea che, guardando agli insegnamenti
della scuola eterodossa ‘austriaca’, ¢ possibile fornire una interpretazione delle cause
della crisi basata sulla distinzione wickselliana tra tasso di interesse monetatio e tasso
di interesse ‘naturale’, senza con cio disconoscere l'importanza attribuita ai
meccanismi di allocazione delle risorse risparmiate.

Rispetto alla moderna ortodossia accademica di ispirazione neoclassica,

Peterodossia ‘austriaca’ si manifesta:

(i) attraverso un diverso approccio metodologico alla descrizione dei meccanismi
che regolano il funzionamento del mercato, e

(i) attraverso un approccio alla macroeconomia contraddistinto dal rifiuto della
distinzione tra breve e lungo periodo che si riflette nella negazione della validita

del principio della domanda effettiva e delle sue implicazioni.

In maggior dettaglio, nel dodicesimo capitolo si mostra che, sul piano delle
dinamiche microeconomiche, gli economisti di scuola ‘austriaca’ prendono le
distanze dal determinismo che, a loro giudizio, ¢ inevitabilmente associato al
concetto di equilibrio economico generale walrasiano, preferendo piuttosto adottare
una teoria del processo di mercato basata sul concetto di ordine spontaneo.

Sostanzialmente, dal punto di vista della scuola ‘austriaca’, la teoria dell’equilibrio
economico generale walrasiana illustra il funzionamento di una economia di baratto
statica, assimilabile alle dinamiche che contraddistinguono le comunita tradizionali,
ovvero il funzionamento di una sorta di ‘economia del villaggio’ caratterizzata dalla
produzione di pochi beni destinati a soddisfare una serie di bisogni elementari e in
cui la produzione e gli scambi avvengono in condizioni di certezza. Una economia,
quindi, che si presta a essere descritta attraverso modelli che contemplano la
produzione, il consumo, il risparmio e I'investimento di un unico bene omogeneo,
come nel caso del paradigma ‘classico’ della economia-grano.

Gli economisti di scuola ‘austriaca’ invece muovono da una prospettiva
soggettivista basata sul riconoscimento della complessita delle moderne economie di
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mercato. In un ambiente caratterizzato dalla divisione del lavoro e da continui
cambiamenti, la conoscenza dei dati economici su cui si fonda I’azione umana ¢
dispersa tra milioni di individui, ciascuno dei quali puo essere certo soltanto delle
circostanze di tempo e di luogo in cui opera. Per gli economisti ‘austriact’,
I'economia quindi non ha per oggetto lo studio delle scelte di soggetti razionali e
perfettamente informati, ma I’analisi del comportamento di individui che affrontano
un futuro strutturalmente incerto e, che per questo motivo, cercano di impiegare i
mezzi di cui dispongono per realizzare i loro fini attraverso un procedimento che
ammette tentativi ripetuti ed errori. Di conseguenza, la teoria del mercato di matrice
‘austriaca’ ¢ una teoria in cui la concorrenza viene concepita come un processo di
scoperta dinamico che, attraverso gli scambi, favorisce la diffusione delle informazioni
relative ai prezzi e alle quantita, e, quindi, I'aggiustamento spontaneo dei piani
individuali di produzione e di consumo.

Mentre nel modello di equilibrio economico generale di derivazione neoclassica la
figura imprenditoriale non trova spazio, nella tradizione ‘austriaca’ il protagonista
principe del processo di accrescimento della conoscenza messo in moto
dall’interazione spontanea di mercato ¢ proprio I'imprenditore. Attraverso i segnali
forniti dai prezzi, 'imprenditore cerca di cogliere le opportunita di profitto puro
offerte da precedenti errori imprenditoriali emersi in un ambiente di mercato
incerto, caratterizzato da incessanti cambiamenti nei gusti e nei bisogni dei
consumatori, nella disponibilita di risorse e nelle conoscenze tecnologiche. A tal
fine, egli indirizza le scarse risorse disponibili verso la produzione di quei beni che
soddisfano le preferenze espresse dai consumatori meglio di quanto non siano in
grado di fare i suoi concorrenti.

Sebbene, a differenza dell’approccio walrasiano, quello ‘austriaco’ configuri
Pesistenza di una economia di baratto dinamica e non gia statica, gli economisti di
scuola ‘austriaca’ ritengono che I'ordine spontaneo generato dal processo di mercato
tenda comunque verso la condizione di equilibrio descritta dagli economisti
neoclassici. In altri termini, il tradizionale modello di equilibrio concorrenziale viene
considerato come risultato approssimato, piuttosto che come necessario punto di
partenza per 'analisi del funzionamento dei mercati.

Inoltre, grazie alla funzione segnaletica esercitata dai prezzi, il gioco di mercato
non da luogo a un gioco a somma zero, ma a un gioco che, nel tempo, garantisce la
crescita della posta da dividere tra gli agenti economici.

I prezzi di mercato, infatti, non veicolano soltanto informazioni sulle preferenze
dei consumatori e, quindi, su cosz produrre, ma anche informazioni sul modo in cui
deve essere organizzato il processo di produzione. Gli imprenditori, infatti, possono
scegliere di strutturare il processo produttivo secondo metodi piu diretti o piu
indiretti, ‘accorciando’ o ‘allungando’ il periodo di produzione a seconda delle scelte
intertemporali di consumo e di risparmio formulate dagli agenti economici. Per gli
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economisti di scuola ‘austriaca’, il prezzo rilevante per la sincronizzazione delle
preferenze relative ai consumi presenti e futuri e la ‘lunghezza’ della struttura della
produzione ¢ il tasso di interesse che garantisce ’equilibrio sul mercato del credito.

La teoria macroeconomica ‘austriaca’ ha fondamenta di tipo eminentemente
microeconomiche, perché la crescita economica dipende dai meccanismi di mercato
che consentono la destinazione delle risorse reali risparmiate alla realizzazione di
processi produttivi ‘pit lunghi’. Tuttavia, ¢ possibile che degli squilibri monetari
indeboliscano la funzione segnaletica svolta dai tassi di interesse, minando il
processo di coordinamento intertemporale tra i programmi di produzione degli
imprenditori e le preferenze riguardanti le decisioni di consumo presenti e future
degli agenti economici.

Nel dodicesimo capitolo si evidenzia come, sul piano dell’analisi
macroeconomica, il rifiuto degli economisti di scuola ‘austriaca’ di distinguere tra
breve e lungo periodo si traduca nella adozione di una teoria del capitale che spiega
non soltanto il processo di crescita delle economie capitaliste, ma anche le
fluttuazioni cicliche e gli episodi di crisi che le contraddistinguono. A tal fine, essi
modificano le finalita ultime dell’analisi monetaria e creditizia di Wicksell,
trasformandola da una teoria che spiega le variazioni del livello generale dei prezzi
nel contesto di un mondo caratterizzato dalla presenza della moneta di origine
bancaria, in una teoria del ciclo economico e della crisi in cui una differenza tra il
tasso di interesse monetatrio e il tasso di interesse ‘naturale’ causa una distorsione
della struttura produttiva e della struttura del capitale incompatibile con le scelte
intertemporali di consumo e di risparmio espresse dagli agenti economici. Secondo
gli economisti ‘austriact’, tale distorsione ¢ inevitabilmente destinata a sfociare in una
crisi rovinosa che richiede molto tempo prima che i processi di mercato possano
porre rimedio alla cattiva allocazione del capitale e del lavoro.

La crisi nella prospettiva della ‘economia monetaria di produzione’ di Keynes

La recente, rinnovata attenzione per la teoria ‘austriaca’ del ciclo e della crisi
probabilmente si spiega col fatto che, rispetto alla ortodossia contemporanea di
ispirazione neoclassica, ’eterodossia ‘austriaca’ offre un quadro interpretativo che
porta a considerare lo scoppio della Grande recessione e della crisi nel’Eurozona
come il prodotto endogeno di un errato assetto istituzionale del sistema bancario a
riserva frazionaria, se non addirittura della stessa presenza della moneta creditizia di
origine bancaria. La teoria ‘austriaca’ del ciclo e della crisi sembra dunque offrire uno
strumento analitico universalmente applicabile alla spiegazione dei cicli finanziari e
delle bolle speculative che li accompagnano. In realta, per stessa ammissione degli
economisti di scuola ‘austriaca’, ogni crisi ¢ caratterizzata da una distorsione della
struttura intertemporale del capitale e della produzione che necessita di una sua
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spiegazione particolare, generalmente legata, come nel caso delle interpretazioni
delle origini della crisi fornite dagli economisti del wainstreamz macroeconomico
contemporaneo, a specifiche cause esogene imputabili alle autorita pubbliche.

Ma le interpretazioni della crisi fondate sulle categorie dell’imprevedibile anomalia
(esemplificate dal’immagine dell’apparizione di un vero e proprio cigno nero),
dell’errore, o della diffusione di condotte fraudolente che portano alla prevalenza
della finanza ‘cattiva’ su quella ‘buona’ non appaiono soddisfacenti, perché, mentre
invocano e descrivono le bolle speculative, 1 comportamenti speculativi e le
conseguenze che ne possono derivare, non ne forniscono alcuna spiegazione
convincente. Tanto piu, se si confronta questo vuoto teorico con una realta storica,
quella che ha contraddistinto le moderne economie di mercato, punteggiata dalla
scoppio regolare e quasi ininterrotto di crisi bancarie pitt 0 meno sistemiche.

Per colmare questo vuoto, nella quinta e ultima parte di questo lavoro si torna
ancora una volta agli anni *30 del secolo scorso, in modo da recuperare gli elementi
di analisi rivoluzionari contenuti nella Teoria generale di Keynes e da riscoprire
I’'ambizione dell’economista di Cambridge di sostituire 1 paradigmi basati sulla legge
di Say e sullirrilevanza delle grandezze monetarie e finanziarie con un paradigma
alternativo, invece fondato sul principio della domanda effettiva, sulla non neutralita
della moneta e sull'incertezza, che possa fungere da premessa per la definizione di
una ‘terza via’ diversa da quella indicata dai neoliberali tedeschi.

In particolare, quella che si propone nella quinta parte di questo lavoro ¢ una
interpretazione eterodossa della crisi basata su un modello analitico che si traduce in
un reciproco arricchimento degli approcci teorici sviluppati da Keynes e Schumpeter
nella prima meta del secolo scorso. Da un lato, infatti, I'approccio dinamico di
Schumpeter permette di chiarire la natura intima del principio della domanda
effettiva. Dall’altro, i contributi di Keynes successivi alla pubblicazione del Trattato
della moneta, consentono di mostrare che i meccanismi che generano il processo di
sviluppo economico descritto da Schumpeter consentono di spiegare anche
Iintrinseca fragilita e la predisposizione endogena alle crisi delle economie
capitaliste.
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PARTE PRIMA

Le fasi della Grande recessione e
il punto di vista tedesco sulla crisi nell’Eurozona






CAPITOLO 1

Anatomia di una crisi globale: dalla crisi dei
mutui subprime alla crisi nel’Eurozona

1. La Grande moderazione e la ‘finanziarizzazione’ dell’economia

Lo scoppio della bolla sul mercato immobiliare statunitense nell’estate del 2007 ha
posto fine a un periodo ultraventennale in cui negli Stati Uniti e in altri paesi
industrializzati una robusta crescita del reddito reale e bassi tassi di inflazione sono
stati accompagnati dalla ridotta volatilita dei principali indicatori macroeconomici.
La gravissima recessione globale seguita alla crisi dei mutui subprime non ha chiuso
soltanto I’epoca della cosiddetta Grande moderazione,! ma ha anche messo a nudo
le contraddizioni del processo di integrazione europea, che, dopo la firma del
Trattato di Maastricht nel febbraio del 1992, aveva subito una forte accelerazione
culminata con I'adozione della moneta unica nel 1999.

Nella storia delle moderne economie di mercato, ogni periodo di crescita
sostenuta e di stabilita ¢ stato invariabilmente accompagnato dalla proclamazione
dell'inizio di una ‘nuova era’ in cui i problemi del ciclo e della crisi erano da
considerarsi superati. B’ stato cosi alla vigilia del crollo di borsa del 29 che avrebbe
dato avvio alla Grande depressione degli anni *30 del secolo scorso, e anche alla fine
degli anni ’60 del secolo scorso, quando si era fatta strada Iillusione che le politiche
di fine tuning della domanda aggregata ispirate ai principi dell’ortodossia ‘keynesiana’
della sintesi neoclassica avrebbero garantito Destensione indeterminata dello
straordinario periodo di crescita osservato nei decenni successivi alla fine del
secondo conflitto mondiale.? Gli anni immediatamente precedenti lo scoppio della
bolla sul mercato immobiliare statunitense non fanno eccezione, come testimoniano
le autorevoli affermazioni sulla fine del ciclo economico di alcuni tra i piu prestigiosi

economisti della ortodossia contemporanea.’

]l termine ‘Grande moderazione’ ¢ stato coniato da James Stock e Mark Watson (2003). La
popolarita di questa espressione si deve principalmente a un discorso tenuto da Ben Bernanke nel
febbraio del 2004 in occasione di un incontro della Eastern Economic Association a Washington, DC
(si veda Bernanke (2004).

2 Nel 1929, Irving Fisher preconizzo che Pera dei cicli caratterizzati da forti espansioni e da
successive frenate dell’economia si trovava ormai alle spalle. In particolare, Fisher mise a
repentaglio la sua reputazione di grande economista affermando, a pochi giorni dal crollo di borsa a
Wall Street, che “il corso delle azioni avevano ormai raggiunto un livello permanentemente elevato.”
(citato in Latson 2014). Nel 1966, invece, Walter Heller, che era stato a capo del Consiglio dei
consulenti economici del presidente Kennedy dichiaro che: “We now take for granted that the
government must step in to provide the essential stability at high levels of employment and growth
that the market mechanism, left alone, cannot deliver.” (Heller (1966), p. 9)

3 Si vedano, per esempio Lucas (2003) e Bernanke (2004).
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Tuttavia, gli anni della Grande moderazione sono stati caratterizzati dalla crescita
esponenziale, e potenzialmente destabilizzante, dei prezzi delle attivita reali e
finanziarie e dei rapporti di indebitamento privato non solo negli Stati Uniti, ma
anche in altre parti del mondo. Nel periodo che ha preceduto lo scoppio della crisi
dei mutui subprime, bolle immobiliari strettamente legate a una anomala espansione
del credito sono infatti state osservate anche nel Regno Unito, in Irlanda, Francia,
Spagna, Estonia, Lituania, Lettonia, Islanda, Australia, Nuova Zelanda, Sudafrica,
Dubai, Cina, Vietnam, Tailandia e Singapore (Roubini e Mihm 2010).

Questa miscela esplosiva tra una bolla immobiliare e¢ una bolla creditizia non
rappresenta una rarita, ma ¢ stata osservata piu e piu volte in passato.* La crisi
iniziata nell’estate del 2007 negli Stati Uniti si configura quindi come una crisi
‘classica’, in cut lo scoppio di una bolla immobiliare colpisce innanzitutto il sistema
bancario per poi infettare anche I'’economia reale del paese interessato. Pure
seguendo una traiettoria gia tracciata molte volte in passato, la crisi finanziaria
innescata dal crollo del mercato dei mutui subprime differisce pero da tutte le altre
che T'hanno preceduta nel secondo dopoguerra per essere la prima crisi
autenticamente globale dopo la Grande depressione degli anni 30 del secolo
SCOrso.”

La natura globale della crisi si spiega con il peso specifico dell’economia
americana sul Pil mondiale, ma anche con ’elevatissimo grado di integrazione e di
interdipendenza dei mercati finanziari internazionali € con 1 processi di innovazione
che, negli ultimi venti anni, hanno interessato i sistemi finanziari di tutte le
economie avanzate.

Nei primi anni *70 del secolo scorso, il crollo del sistema monetario a cambi fissi
ideato a Bretton Woods e un periodo prolungato di stagflazione hanno favorito la
riaffermazione dei principi dell’economia neoclassica nella versione elaborata da
Milton Friedman e dai ‘monetaristi’ e, successivamente, da Robert Lucas e dagli
esponenti della Nuova macroeconomia classica. L’inizio del nuovo ciclo politico-
economico seguito alla eclissi della ortodossia ‘keynesiana’ della sintesi neoclassica
ha condotto a una rinnovata enfasi sulla necessita di liberalizzare i movimenti di
capitale e a un crescente permissivismo nelle politiche di regolamentazione dei
mercati finanziari e dell’attivita bancaria. Unitamente alla rivoluzione informatica e
agli sviluppi della teoria della finanza, questi fattori hanno alimentato 'affermazione

e la diffusione di un capitalismo ‘finanziarizzato’ basato sulla fiducia assoluta nella

4 Con riferimento alle crisi bancarie che hanno interessato i paesi a economia avanzata dopo la
seconda guerra mondiale, la correlazione tra il ciclo dei prezzi degli immobili e le crisi bancarie ha
caratterizzato tutte le crisi piu serie che hanno preceduto quella dei mutui subprime (Spagna 1977,
Norvegia 1987, Finlandia e Svezia 1991 e Giappone 1992) (si veda Reinhart e Rogoff (2009) [2010],
p. 180).

> Per una definizione formale di ‘crisi globale’ si confronti Reinhart e Rogoff (2009) [2010], pp. 275-
277.
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capacita di allocazione delle risorse disponibili attraverso i meccanismi di mercato, e
quindi una vera e propria mutazione genetica dell’industria bancaria.¢

In passato, le banche operavano secondo il modello ‘eroga e detieni’ (originate and
hold). La concessione di un prestito era un’operazione semplice che coinvolgeva
soltanto due soggetti: la banca e il suo cliente. I prestiti bancari erano totalmente
illiquidi perché restavano iscritti nei libri contabili della banca, che si limitava a
riscuotere il pagamento del capitale e degli interessi. Con la pratica della
cartolarizzazione (securitization) questo sistema ha pero subito delle profonde
modifiche. Attraverso la cartolarizzazione, infatti, le banche possono raggruppare un
gran numero di crediti tra loro omogenei (non solo mutui ipotecari, ma anche
prestiti alle imprese, prestiti erogati attraverso le carte di credito, prestiti per
P'acquisto dell’automobile e prestiti agli studenti) e cederli a una entita giuridica
separata, appositamente costituita, lo Special Purpose 1ehicle (SP1”), che paga la banca
finanziandosi sul mercato della carta commerciale o appoggiandosi a una linea di
credito accordata dalla banca stessa. Successivamente, lo SPV procede alla
cartolarizzazione emettendo titoli (obbligazioni) genericamente definiti come Assez
Backed Securities (ABS),” ovvero titoli garantiti da una attivita sottostante, destinati
alla negoziazione sia sui mercati regolamentati che sui mercati non regolamentati
(OTC — Over the Counter) e, talvolta, a essere in parte riacquistati dalla banca che ha
emesso 1 prestitl originari.

Il passaggio dal modello ‘eroga e detieni’ al modello ‘eroga e distribuisci® (orzginate
and distribute) ¢ stato quindi caratterizzato dalla cessione dei prestiti a una pluralita di
soggetti teoricamente piu capaci di sostenere il ridio, perché dotati delle capacita
professionali per effettuare la scelta della combinazione rischio-rendimento® piu

¢ Sulla nozione di ‘finanziarizzazione’ dell’economia si vedano Dore (2000, 2009), Epstein (2005),
Palley (2013a), Lewitt (2010) e Gallino (2011). Uno dei pit noti lavori recenti a sostegno della
completa liberalizzazione dei mercati finanziari ¢ quello di Raghuram Rajan e Luigi Zingales
(2003b).

7Tra gli ABS si distinguono 1 titoli nati dal raggruppamento di crediti omogenei come, per esempio,
i titoli MBS (Mortgage Backed Securities), che sono garantiti da mutui ipotecari, e i titoli CDO
(Collateralized Debt Obligations), che hanno come garanzia collaterale portafogli di altri titoli, ovvero
titoli che sono costruiti con lo stesso principio degli ABS, ma che non trovano origine in un pool di
crediti elementari omogenei, bensi in parti di ABS gia costituiti precedentemente (ad esempio, i
titoli CMO (Collateralized Mortgage Obligations) sono obbligazioni garantite da titoli MBS). Nel corso
degli anni il processo di cartolarizzazione dei crediti ha raggiunto livelli di sofisticazione e
complessita sempre piu elevati. Gli argomenti relativi alla cartolarizzazione possono essere
utilmente approfonditi consultando Kothari (2006), Giovando (2006) e Tymoigne (2009a, 2009b).

8 L’operazione che trasforma i crediti illiquidi in attivita negoziabili ¢ accompagnata da un processo
di strutturazione dei titoli (#ranching) che introduce un meccanismo di subordinazione per definire
Pordine di priorita nella distribuzione delle perdite in caso di inadempimento degli obblighi di
pagamento relativi ai crediti sottostanti. Le tranche di titoli equity e junior percepiscono rendimenti
maggiori, ma sono anche le prime a subire le perdite in caso di inadempimento. Viceversa, le
tranche di titoli megzanine e senior godono di rendimenti pit bassi, ma sono esposte alle perdite
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adeguata al loro profilo operativo (bedge fund, banche di investimento, fondi pensione
e altri investitori istituzionali).

Paradossalmente, la crisi ¢ esplosa proprio nel momento in cui la stragrande
maggioranza degli economisti e degli esperti di finanza era convinta che, delegando
al mercato la valutazione dei prestiti concessi dalle banche, si fossero ottenuti non
soltanto dei notevoli guadagni di efficienza, ma anche una drastica riduzione dei
pericoli di una crisi sistemica.” Lo scoppio della bolla sul mercato statunitense ha
invece causato la piu profonda caduta della produzione e dell’occupazione a livello
mondiale dai tempi della Grande depressione.

2. L’intreccio tra la bolla immobiliare e la bolla creditizia negli Stati Uniti

Tra I'inizio del 1996 e la meta del 2006 il mercato immobiliare statunitense ha
conosciuto un rialzo dei prezzi di portata eccezionale, mai osservato in precedenza.
Nel periodo considerato, I'andamento dell'indice dei prezzi degli immobili
statunitensi, costruito da Case e Shiller sulla base di dati risalenti fino al 1891, mostra
un incremento cumulativo in termini reali della quotazione degli immobili del 92%,
un aumento che supera di piu di tre volte 'incremento cumulativo complessivo, pari
al 27%, registrato tra il 1891 e il 1996.10

Le bolle speculative!! si sviluppano per effetto di un meccanismo di incremento
autosostenuto dei prezzi che nasce con la tendenza al rialzo delle quotazioni di una

attivita che offre prospettive di arricchimento e di profitto:

L’aumento dei prezzi, provocando una forte redditivita, aumenta I'appetibilita
dell’attivo e rafforza la domanda, cosa che, retroagendo sui prezzi, esercita una
nuova pressione al tialzo."

soltanto quando gli inadempimenti degli obblighi di pagamento superano 'ammontare delle tranche
con subordinazione piu bassa.

? Ancora a fine agosto del 2007, Ben Bernanke argomentava: “[...] il nuovo mercato ipotecatio ¢
diventato simile al mercato finanziario descritto dai manuali, con meno frizioni istituzionali che
ostacolano gli scambi degli attivi contingenti e la loro valutazione. La cartolarizzazione e lo sviluppo
sconfinato di mercati di derivati ad alta liquidita ha facilitato la diffusione e lo scambio del rischio
[...] le ipoteche sono diventate degli strumenti piu liquidi, sia per i prestatori che per i mutuatari.”
(citato in Otléan (2009) [2010], p. 62)

10 §i vedano Reinhart e Rogoff (2009) [2010], p. 225 (in particolare, la figura 13.2).

11 La natura speculativa dell’aumento del prezzo degli immobili negli Stati Uniti ¢ testimoniata dal
fatto che esso era del tutto slegato dalla dinamica dei cosiddetti ‘fondamentali’. Infatti, nel decennio
considerato 'andamento degli affitti ¢ risultato molto piu stabile di quello dei prezzi degli immobili.
Inoltre, nemmeno la forte flessione del tasso di interesse reale dovuta alla politica monetaria
espansiva condotta dalla Federal Reserve e il conseguente aumento del fattore di sconto applicato al
flusso degli affitti puo giustificare Iesplosione dei prezzi osservata tra il 1996 e i 2006.
Considerazioni analoghe valgono per la dinamica dei costi di costruzione degli immobili, che ¢ stata
molto piu contenuta di quella dei prezzi delle abitazioni (si veda Delli Gatti (2008), pp. 37-38).

12 Orléan (2009) [2010], p. 35.
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In linea di principio, gli istituti di credito possono formare un argine contro
I'aumento della domanda di case nella fase di euforia che accompagna lo sviluppo di
una bolla immobiliare. Infatti, senza la disponibilita di ingenti quantita di credito,
non tutti 1 progetti di acquisto di una abitazione si possono tradurre in domanda
effettiva. I’eccesso di domanda rispetto all’offerta verrebbe cosi mitigato e la bolla
immobiliare stenterebbe a gonfiarsi o a raggiungere dimensioni destabilizzanti.
Tuttavia, le opportunita di profitto offerte dalla enorme espansione di ricchezza
prodotta da una bolla immobiliare determinano una convergenza tra gli interessi dei
potenziali acquirenti di una abitazione e quelli dei prestatori di fondi. Da un lato, gli
aumenti di prezzo degli immobili provocano la continua rivalutazione del valore del
capitale dei proprietari delle abitazioni, mentre, dall’altro, essi determinano un
incremento del valore delle garanzie collaterali dei crediti ipotecari. Di conseguenza,
diminuisce non solo la probabilita di inadempimento del mutuatario, ma anche la
perdita potenziale subita dal prestatore in caso di mancato rispetto degli impegni di
pagamento originari.

La bolla immobiliare si intreccia cosi con una bolla creditizia caratterizzata da un
aumento del volume dei prestiti e da una diminuzione della loro qualita, perché la
concessione di un prestito finisce per dipendere non tanto dal merito di credito del
mutuatario quanto dal continuo rialzo dei prezzi degli immobili.

L’esplosione dei volumi e il peggioramento della qualita dei prestiti hanno
caratterizzato anche il boom del credito che ha accompagnato I’evoluzione della
bolla immobiliare negli Stati Uniti. Tra il 2000 e il 2006 i crediti immobiliari sono
cresciuti a un tasso medio annuo del 13%, passando da 4.800 miliardi di dollari nel
primo anno a quasi 9.800 miliardi nell’'ultimo anno del periodo considerato. Il
continuo deterioramento dei criteri di selezione dei mutuatari ¢ testimoniato dalla
crescita esponenziale dei mutui subprime, ovvero dei crediti ipotecari concessi a
famiglie o individui che presentano un livello di rischio superiore a quello del
mutuatario tradizionale. Dal 1999 al 2006 I'importo di questa categoria di mutui si ¢
moltiplicato per sette, tanto che nel biennio 2005-2006 la quota dei crediti subprime
sul totale dei crediti immobiliari ha toccato il 20% (mentre nel 1999 la porzione di
questo tipo di mutui rappresentava meno del 9% dei prestiti immobiliari). Inoltre, il
deterioramento del merito di credito dei prenditori di fondi ha colpito lo stesso
segmento dei prestiti subprime. Con il passare del tempo, le condizioni di credito
sono state ammorbidite attraverso molteplici formule contrattuali, tutte a rischio
crescente, e la ricerca di nuovi contraenti al di la delle famiglie tradizionali si ¢ fatta
sempre piu aggressiva, sfociando in pratiche al limite della legalita (predatory lending),
spesso approfittando dell’ ‘analfabetismo finanziario’ dei prenditori di fondi.13

13 Otléan (2009) [2010], p. 38 e Delli Gatti (2008), pp. 41-42.
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3. Le conseguenze iniziali dello scoppio della bolla sul mercato immobiliare
statunitense

L’accumulo di debiti di qualita sempre piu scadente che accompagna lo sviluppo di
una bolla speculativa aumenta la fragilita finanziaria sia dei prenditori di fondi
(eccessivamente indebitati) che dei prestatori di fondi (eccessivamente esposti).
Inevitabilmente, quando, per effetto di un qualche evento esogeno, i delicati
equilibri che hanno sostenuto la crescita di una bolla immobiliare vengono scossi, la
bolla scoppia, producendo effetti disastrosi sui bilanci dei prenditori e dei prestatori
di fondi.

Nel caso della crisi dei mutui subprime, 'elemento detonatore ¢ consistito nella
decisione della Banca centrale statunitesnse, la Federal Reserve (Fed), di invertire
gradualmente la politica monetaria fortemente espansiva adottata a seguito dello
scoppio della bolla delle azioni delle societa dot.com nell’autunno del 2000 e al
successivo attentato terroristico alle Torri gemelle di New York nel settembre del
2001. Infatti, per fare fronte alla minaccia di tensioni inflazionistiche, la Fed porto il
tasso sui fondi federali dall’1% nel giugno del 2004 al 5,25% nel giugno del 2006.

Poco a poco, 'aumento del tasso sui fondi federali ha sortito un duplice effetto,
dando cosi avvio alla prima fase della Grande recessione.!* Da un lato, il sensibile
aumento del costo medio mensile dei mutui ipotecari ha determinato una riduzione
della domanda di nuove case, e quindi 'arresto del meccanismo di incremento
autosostenuto dei prezzi che stava alla base della formazione della bolla sul mercato
immobiliare. Dall’altro, 'aumento dei tassi di interesse ha fatto venire a galla la
fragilita finanziaria di tutti coloro che avevano sottoscritto mutui a condizioni
contrattuali apparentemente favorevoli. Di conseguenza, il mercato immobiliare
statunitense ¢ finito in una spirale deflazionistica autoalimentata, perché la massa dei
pignoramenti aumentava il numero di case invendute, spingendo gli istituti di
credito a disfarsene a prezzi di saldo pur di non dover sostenere costi legali e spese
di manutenzione sempre piu elevati. A sua volta, la progressiva discesa dei prezzi
delle case determinava un aumento delle insolvenze sia da parte di coloro che non
potevano rifinanziare il proprio mutuo sia da parte di coloro che non avevano piu
interesse a pagare per un patrimonio ormai svalutato.

Ben presto, le difficolta sul mercato immobiliare hanno coinvolto tutti gli attori
dei mercati finanziari. L.a maggior parte dei mutui insolventi o a rischio di insolvenza

4 Dopo lo scoppio della crisi, il termine ‘Grande recessione’ ¢ entrato nell’'uso comune per
distinguere la recessione globale seguita alla crisi dei mutui subprime dalla Grande depressione degli
anni "30 del secolo scorso. Per esempio, Ben Bernanke (2015a, p. 182) ricorda che: “|...] with the
substantial benefit of hindsight, the National Bureau of Economic Research would declare that
what we now call the Great Recession had begun in December 2007
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era infatti all’origine dei flussi di pagamento destinati ai possessori dei titoli
strutturati creati attraverso il processo di cartolarizzazione dei prestiti immobiliari.

Le perdite sui titoli garantiti da mutui ipotecari hanno prodotto una voragine nei
bilanci delle banche e nei bilanci di tutti gli istituti finanziari che hanno dato vita al
cosiddetto ‘sistema bancario ombra’, quell’arcipelago di soggetti poco trasparenti
(societa-veicolo fuori bilancio, hedge fund, banche di investimento e simili) sottratti
alla vigilanza prudenziale cui erano invece sottoposte le banche commerciali.’> Negli
anni che hanno preceduto 'esplosione della bolla immobiliare, le banche e tutti gli
altri istituti finanziari hanno infatti potuto beneficiare di nuove opportunita di
investimento ad alto rendimento e a rischio (apparentemente) ridotto, in un periodo
in cui la politica monetaria della Fed aveva depresso i rendimenti dei titoli a basso
rischio e in cui il mercato azionario non si era ancora ripreso dallo scoppio della
bolla dei titoli tecnologici avvenuto nell’autunno del 2000. Ma poiché tutti gli istituti
finanziari esposti ai titoli subprime operavano con un altissimo grado di leva
finanziaria (leverage), e poiché 1 principi contabili impongono agli attori del sistema
finanziario di valutare le attivita inserite nei loro portafogli al prezzo di mercato
(mark to market), la caduta del prezzo dei titoli garantiti da mutui ipotecari ha
determinato una drammatica riduzione dei patrimoni netti che ha eroso i margini di
garanzia a favore dei creditori.!6

Nell’agosto del 2007 i mercati finanziari erano entrati nel panico. Il venir meno

delle convenzioni sulla valorizzazione dei prodotti strutturati!’ e il deterioramento

15 Per un approfondimento sul ‘sistema bancario ombra’ si veda Nersisyan e Wray (2010).

16 Nel 2002 le grandi banche di investimento americane operavano gia con un grado di leva
finanziaria (dato dal rapporto tra il valore delle attivita (prestiti e/o titoli) e il valore del capitale
netto) di 29 a 1. Nel 2004 'organo di controllo del mercato mobiliare statunitense (SEC — Securities
and Exchange Commission) concesse ai principali gruppi bancari d’investimento I’esenzione
dall’applicazione degli standard prudenziali internazionali, permettendo che le riserve di capitale
venissero fissate in autonomia, nella misura ritenuta congrua per garantire la stabilita del mercato.
Con lentrata in vigore di questo regime di autoregolamentazione, alcune banche di investimento
sono atrivate ad avere un rapporto di indebitamento di 40 a 1 (Stiglitz (2010) [2010], pp. 235-230).
In tali condizioni, ¢ sufficiente una caduta del valore delle attivita del 2,5% per spazzare via I'intero
capitale netto della banca di investimento.

17 La crescente complessita assunta negli anni dal processo di cartolarizzazione ¢ stata
accompagnata, di pari passo, dalla crescente rilevanza delle valutazioni delle agenzie di rating
sull’effettivo grado di rischio associato all’emissione dei titoli strutturati. Poiché le agenzie di rating
petrcepiscono le commissioni per i servizi prestati dagli emittenti degli strumenti finanziari
strutturati e non dagli investitori finali, da piu parti si ¢ osservato che esse operavano (e tutt’ora
operano) in una condizione di patente conflitto di interesse, che fornisce un forte incentivo alla
sottovalutazione dei rischi incorporati negli strumenti della finanza strutturata. Senza voler sminuire
il problema, si deve pero sottolineare che 'operato delle agenzie di rating non veniva messo in
discussione né dagli investitori istituzionali (Orléan (2009) [2010], pp. 68-69) né dalle maggiori
autorita economiche nazionali e sovranazionali, che, anzi, ne condividevano le metodologie e le
valutazioni. Cosl, ad esempio, il Fmi nell’aprile del 2007: “Poiché, caratteristicamente, quasi il 90 per
cento degli ABS subprime sono classificati A o piu, cio suggerisce che I'importo delle perdite
potenziali sui titoli subprime dovrebbe essere largamente contenuto. In effetti, anche le #ranche
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dell’attivo degli istituti finanziari aveva portato al congelamento dei mercati dei
capitali a breve termine e a una versione riveduta e corretta delle corse agli sportelli
osservate negli anni ’30 del secolo scorso (Eichengreen 2015, Turner 2016). I
creditori non si limitavano piu ai richiami di margine, ma rifiutavano il rinnovo dei
prestiti a scadenza. Il primo mercato a essere colpito ¢ stato quello della carta
commerciale. Questo mercato aveva assunto un’importanza strategica per il
finanziamento dell’attivita delle societa-veicolo (SPV) coinvolte nel processo di
cartolarizzazione dei prestiti erogati dalle banche e dagli istituti a esse assimilabili.
Non potendo piu rinnovare i debiti a breve scadenza sul mercato della carta
commerciale, le societa-veicolo hanno ottenuto il sostegno delle banche che le
avevano istituite attraverso lattivazione di apposite linee di credito o attraverso il
reintegro nel loro bilancio. Ma cosi facendo, divenne evidente che i rischi sopportati
dalle societa-veicolo in realta gravavano interamente sulle banche. Pertanto, la crisi
di liquidita ha contagiato anche il mercato interbancario. Le banche che
disponevano di un eccesso di riserve tesoreggiavano la liquidita per fare fronte alle
difficolta presenti e a eventuali difficolta future. Inoltre, 'aumentata incertezza
sulleffettiva esposizione delle controparti ai crediti cartolarizzati sconsigliava il
prestito di risorse liquide ad altri istituti finanziari. Con il crollo dei rapporti di
fiducia, anche di quelli di vecchia data, i tassi sul mercato interbancario sono
schizzati alle stelle.

Il precipitare della situazione ha indotto la Fed a intervenire con ripetuti tagli al
tasso sui fondi federali e a esercitare il ruolo di prestatore di ultima istanza con
robuste iniezioni di liquidita presso lo sportello di risconto. Tra alti e bassi, durante
Pautunno-inverno a cavallo del 2007 e del 2008 i provvedimenti adottati dalle
autorita monetarie statunitensi sembravano aver riportato un minimo di stabilita. Ma
la calma era soltanto apparente, perché le forze che alimentavano la crisi sul mercato
immobiliare e sui mercati finanziari continuavano a operare sottotraccia. Nel marzo
del 2008 la Fed si ¢ vista costretta a estendere le proprie operazioni di
rifinanziamento e a definire regole di ammissione e di garanzia piu permissive per
Ierogazione dei prestiti di ultima istanza. Per la prima volta dopo la Grande
depressione, le autorita monetarie statunitensi si sono impegnate a prestare fondi a
breve termine garantiti da attivita collaterali non solo alle grandi banche commerciali
soggette alla loro vigilanza prudenziale, ma anche alle banche di investimento. La
perdurante criticita della situazione ¢ emersa in modo eclatante con il salvataggio di

Bear Stearns, una delle banche di investimento piu importanti operanti a Wall Street,

relativamente rischiose classificate BBB cominciano a essere toccate solamente quando i prezzi
degli immobili conoscono un abbassamento del 4 per cento all’anno.” (citato in Orléan (2009)
[2010], p. 64)
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il cui fallimento venne impedito grazie alla vendita a prezzi di saldo, patrocinata dalla
Fed, a J.P. Morgan Chase.!®

4. Dal fallimento di Lehman Brothers alla Grande recessione mondiale del
2008-2009

Nonostante le misure straordinarie adottate dalla Fed, il peggio doveva ancora
venire. Il crollo delle quotazioni immobiliari non si arrestava, cosi come non si
arrestava 'ondata di insolvenze dei mutuatari. I bilanci delle banche e delle altre
istituzioni finanziarie continuavano a essere appesantiti dalla presenza di titoli
sempre piu illiquidi, vendibili soltanto a prezzo di saldo.

A differenza di quanto avvenuto per Bear Stearns, nel settembre del 2008 la Fed
ha deciso di lasciare fallite Lehman Brothers. Ma il fallimento di Lehman Brothers
ha messo a nudo l'insufficiente consistenza del patrimonio netto anche di molte
altre istituzioni finanziarie.!” Sul mercato finanziario statunitense la crisi di liquidita
generalizzata si era ormai trasformata in una crisi di solvibilita che ne metteva a
rischio la stessa esistenza.

La bancarotta di Lehman Brothers ha dato avvio alla seconda fase della
recessione, perché ha acuito 1 meccanismi di trasmissione che hanno trasformato la
crisi del sistema finanziario statunitense in una crisi economica globale paragonabile
soltanto alla Grande depressione degli anni *30 del secolo scorso.

Negli Stati Uniti le banche interessate dal deterioramento dell’attivo sono state
spinte a ripristinare le condizioni di adeguatezza patrimoniale prescritte dalle norme
e dalla prudenza attraverso la vendita di parte delle loro attivita e il taglio dei prestiti
alle famiglie e alle imprese.

D’'impatto della stretta creditizia sull’economia reale statunitense ¢ stato
amplificato dal forte calo dei consumi determinato dal crollo delle attivita nel settore
edilizio sia a causa della perdita di posti di lavoro sia a causa di un ‘effetto ricchezza’
a contrario provocato dalla brusca caduta del prezzo delle abitazioni.
L’impoverimento delle famiglie americane ¢ inoltre stato rafforzato dal crollo del
valore delle azioni e dei titoli strutturati posseduti attraverso la sottoscrizione di
quote emesse dai fondi comuni di investimento, dagli hedge funds e dai fondi
pensione.

La riduzione della fiducia e delle aspettative di profitto delle imprese legata al calo
dei consumi si ¢ tradotta in una significativa flessione della domanda per beni di

18 Per una ricostruzione dettagliata degli interventi messi in atto dalla Fed durante le fasi piu acute
della crisi finanziaria e nel periodo successivo alla recessione globale del 2008-2009, si veda
Bernanke (2015a).

1911 Fondo monetario internazionale (Fmi) stima che tra il mese di aprile e il mese di ottobre del
2008, le perdite sui crediti e sui titoli strutturati delle istituzioni finanziarie statunitensi siano passate
da 945 miliardi a 1.405 miliardi di dollari (si confronti Orléan (2009) [2010], pp. 86-87).
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investimento. Nonostante la violenza dei problemi economici avesse determinato
una diminuzione delle importazioni piu rapida di quella delle esportazioni, e quindi
una riduzione del disavanzo commerciale, per effetto di queste dinamiche tra
I'autunno del 2008 e la primavera del 2009 'economia statunitense ha conosciuto la
piu severa recessione degli ultimi ottant’anni.

Tra la fine del 2007 e buona parte del 2008, soprattutto in Europa, si era diffusa
I'illusoria convinzione che le gravissime difficolta che stavano colpendo il sistema
finanziario e l'economia reale degli Stati Uniti non avrebbero prodotto danni
particolarmente gravi nel resto del mondo.?Y Tuttavia, dal quarto trimestre del 2008
sia le economie avanzate che tutte le economie emergenti e in via di sviluppo hanno
cominciato a subire le pesanti conseguenze dello scoppio della bolla sul mercato
immobiliare americano.

I1 canale pit ovvio per la trasmissione della crisi dei mutui subprime al resto del
mondo ¢ consistito nella vendita di circa meta dei titoli strutturati prodotti negli Stati
Uniti a banche, fondi pensione e numerosi altri investitori istituzionali esteri.?! Con
il crollo del mercato immobiliare statunitense, tutti gli istituti finanziari che avevano
una esposizione diretta ai titoli legati ai mutui s#bprime hanno subito ingenti perdite,
accompagnate da un progressivo irrigidimento su scala globale dei criteri per
I’erogazione dei prestiti alle famiglie e alle imprese.

Anche a livello internazionale la situazione finanziaria ha subito un drastico
deterioramento in corrispondenza del fallimento di Lehman Brothers. Lehman
Brothers aveva infatti emesso debiti a breve termine sotto forma di carta
commerciale e di altri titoli obbligazionari per un valore complessivo di centinaia di
miliardi di dollari. La completa svalutazione di questi titoli a seguito del fallimento
della banca di investimento americana ha scatenato il panico non solo tra gli
investitori e i fondi che li detenevano in portafoglio, ma anche tra i loro creditori.
L’intricata rete di crediti e debiti che sosteneva il sistema finanziario internazionale
era ormai giunta vicino alla paralisi.

La globalizzazione finanziaria ha favorito e accelerato la diffusione della crisi
anche attraverso una sinergica e brusca flessione dei mercati azionari in tutte le
piazze finanziarie internazionali e attraverso l'impatto negativo di un forte
apprezzamento delle principali divise rifugio (dollari, euro, stetline e yen) sulle
famiglie e le imprese dei paesi emergenti che, prima dell’inizio della crisi, avevano

contratto prestiti denominati in valute pregiate, perché i tassi di interesse praticati

20 Allinizio di settembre del 2008, a pochi giorni dal fallimento di Lehman Brothers, il ministro
delle Finanze tedesco Peer Steinbriick dichiarava che “la crisi finanziaria ¢ soprattutto un problema
americano” e che “gli altri ministri delle Finanze del G7 del’Europa continentale condividono
questa opinione.” (citato in Roubini e Mihm (2010) [2010], p. 143)

21 Si pensa che, negli anni che hanno preceduto lo scoppio della crisi, il 40-50% dei titoli generati
attraverso la cartolarizzazione dei prestiti alle famiglie americane sia finito nei portafogli di
investitori stranieri privati. (Roubini e Mihm (2010 [2010], pp. 102-103)
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dalle banche straniere erano piu bassi di quelli applicati ai prestiti in moneta
nazionale.

Un secondo evidente canale di contagio ¢ consistito nellimpatto della crisi
dell’economia reale statunitense sul commercio internazionale. Alla vigilia della crisi
gli Stati Uniti producevano circa un quarto del Pil mondiale, ma il peso specifico
del’economia americana era ancora maggiore, se si tiene conto del disavanzo nel
conto corrente della bilancia dei pagamenti. Quando una economia di queste
dimensioni entra in una profonda recessione, ¢ inevitabile che i paesi che dipendono
dalla sua domanda di prodotti finiti e semifiniti ¢ dalla sua domanda di materie
prime vadano incontro a serie difficolta. E poiché un brusco calo dell’attivita
economica in un paese si trasmette a tutti 1 suoi partner commerciali, mano a mano
che la crisi seguiva la propria traiettoria il numero di paesi che hanno sofferto a
causa dell'inaridimento della domanda estera per le materie prime e per le
produzioni domestiche di manufatti e semilavorati ¢ cresciuto costantemente.

La crisi della produzione e dell’occupazione mondiali seguita al crollo del mercato
immobiliare negli Stati Uniti non puo tuttavia essere imputata unicamente
all’esposizione a forme di contagio diretto, ma anche a una serie di fragilita
economiche condivise sul piano internazionale.

In primo luogo, la recessione globale ha determinato la sincronizzazione della
caduta dei prezzi delle abitazioni in tutti i paesi in cui il mercato immobiliare era
surriscaldato.

In secondo luogo, ormai tutte le grandi banche e istituzioni finanziarie
internazionali seguono strategie affini e si espongono a rischi simili. Le gravi
difficolta delle banche internazionali, e in particolare di quelle europee, non sono
infatti dipese soltanto dall’aver partecipato in dosi massicce alla corsa all’acquisto di
titoli strutturati prodotti negli Stati Uniti, ma, in termini piu generali, dall’aver
erogato in proprio troppi prestiti ad alto rischio. Numerosi istituti di credito del
vecchio continente avevano infatti intrapreso una propria attivita di
cartolarizzazione, creando titoli strutturati garantiti da mutui ipotecari concessi agli
acquirenti di case nei paesi europei. Sebbene gli eccessi sui mercati immobiliari
europei non fossero paragonabili a quelli americani, gli standard per la valutazione
del merito di credito dei mutuatari restavano comunque permissivi. Allo scoppio
della crisi, molti dei prestiti erogati erano ancora parcheggiati nelle societa-veicolo
create ai fini del processo di cartolarizzazione. Come negli Stati Uniti, obblighi
formali (accensione di linee di credito a sostegno della liquidita delle societa-veicolo)
o informali (necessita di conservare una buona reputazione) hanno spinto le banche
che avevano originato i mutui a reintegrare le attivita rischiose nei loro bilanci. La
propensione al rischio delle banche europee si ¢ manifestata anche attraverso la
concessione di ingenti prestiti alle famiglie e alle imprese nei paesi del’Europa
emergente. Infine, la fragilita finanziaria delle grandi banche europee ¢ stata acuita
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dall’aver operato con un rapporto di indebitamento eccessivo, finanziato in larga
misura attraverso il ricorso a prestiti a breve termine. Nell’estate del 2008 gli indici
di leva finanziaria delle banche e degli altri istituti finanziari europei erano simili, se
non superiori, a quelli osservati negli Stati Uniti.??

5. Le reazioni di politica economica per scongiurare una nuova Grande
depressione

Tra la fine del 2008 e i primi mesi del 2009 Dattivita economica globale si ¢ contratta
a ritmi paragonabili a quelli osservati nelle fasi iniziali della Grande depressione. Nel
quarto trimestre del 2008 il Pil mondiale ¢ caduto del 6,25% su base annua. Questo
dato impressiona, se confrontato con le evidenze dello stesso periodo dell’anno
precedente. Infatti, nonostante la crisi finanziaria e la crisi del’economia reale negli
Stati Uniti avessero gia cominciato a propagarsi per il resto del mondo, alla fine del
2007 economia globale cresceva ancora a un ritmo del 4% in ragione d’anno. La
contrazione della produzione mondiale ¢ poi continuata per tutto il primo trimestre
del 2009, con una nuova caduta pari al 6,5% su base annua.??

Nel periodo antecedente il fallimento di Lehman Brothers, le risposte di politica
economica fuori dei confini statunitensi sono state titubanti ed eccessivamente
frammentate. A causa del surriscaldamento dei prezzi delle materie prime, nella
prima parte del 2008 molti erano concentrati nel porre un freno a eventuali tensioni
inflazionistiche, trascurando le fragilita economiche domestiche e la possibilita che i
problemi dell’economia americana potessero presto propagarsi al resto del mondo.
Infatti, ancora a meta del 2008 la Bce aumentava i propri tassi di interesse ufficiali.

Il dissesto di Lehman Brothers ha avuto se non altro il merito di obbligare i
responsabili della politica economica in tutti i paesi del mondo a focalizzare
l'attenzione sul rischio concreto di una seconda Grande depressione. Con una
azione coordinata senza precedenti nella storia della politica monetaria
internazionale, I’8 ottobre del 2008 otto Banche centrali (tra cui Fed, Bce e Banca
d’Inghilterra) hanno tagliato di 50 punti base i rispettivi tassi di riferimento.
Successivamente, gli interventi delle autorita di politica economica hanno seguito
una strategia flessibile, spesso non convenzionale, per cercare di porre rimedio a una
situazione in via di rapido deterioramento. Agli ulteriori tagli ai tassi di interesse

22 Nel giugno del 2008 Crédit Suisse impiegava una leva di 33:1, mentre Ing aveva una leva pari a
49:1. Nello stesso periodo, Deutsche Bank era indebitata fino al collo con una leva finanziaria di
53:1 e Barclays godeva del non invidiabile primato di un rapporto di indebitamento pari a 61:1. A
titolo di confronto, si consideri che, al momento del fallimento, il grado di leva finanziaria di
Lehman Brothers era di 31:1 (si veda Roubini e Mihm (2010) [2010], pp. 156-157).

2 FMI (2009a), p. 4 e FMI (2009b), p. 3. Per un confronto statistico tra le conseguenze della
Grande depressione e della Seconda grande contrazione si vedano Reinhart e Rogoff (2009) [2010],
pp- 277 e ss. e Eichengreen e O’Rourke (2009, 2010, 2012).
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ufficiali e alle ingenti iniezioni di liquidita e ad altre misure di sostegno al credito
hanno fatto seguito I’estensione delle garanzie sulle passivita degli istituti finanziari,
I'annuncio di programmi diretti all’acquisto di attivita illiquide e rischiose, e la messa
a disposizione di ingenti fondi pubblici per la ricapitalizzazione degli istituti
finanziari a rischio di fallimento.?*

Poiché le difficolta degli istituti finanziari avevano determinato un inasprimento
della stretta creditizia, e poiché, in un clima di aspettative depresse, nemmeno un
drastico taglio ai tassi di interesse aveva rivitalizzato la domanda di credito delle
imprese e delle famiglie, sia nelle economie avanzate che nelle economie emergenti e
in via di sviluppo il compito di rilanciare la domanda aggregata ¢ ricaduto
principalmente sulla politica fiscale. I1 Fmi stima che, in rapporto al livello toccato
nel 2007, nel corso del 2009 i disavanzi di bilancio ponderati in base alla parita di
potere d’acquisto hanno subito un incremento del 6% su scala globale. Questa
espansione fiscale riflette, da un lato, il drastico calo delle entrate fiscali e, dall’altro,
gli aumenti di spesa legati al costo per il salvataggio degli istituti finanziari, al ruolo
degli stabilizzatori automatici (molto piu rilevante nelle economie avanzate) e, infine,
alla introduzione di pacchetti di stimolo discrezionali.?>

Nel caso della recessione globale seguita alla crisi dei mutui subprime, la reazione
delle autorita di politica monetaria e fiscale ¢ stata di entita tale da fermare
I'emorragia e da consentire al’economia mondiale di incamminarsi verso la ripresa.
Nel secondo trimestre del 2009 lattivita economica globale ha infatti smesso di
contrarsi e ha ricominciato a crescere a un ritmo del 3% su base annua. Le prime
economie a registrare una inversione del ciclo sono state quelle emergenti dell’area
asiatica, seguite nel terzo trimestre del 2009 anche dalla maggior parte delle

economie avanzate.26

24 Al primi di ottobre del 2008 il Congresso americano ha approvato il cosiddetto TARP (Troubled
Assets Relief Program), destinando 700 miliardi di dollari al dipartimento del Tesoro affinché li
utilizzasse per stabilizzare il sistema finanziario statunitense. Circa la meta di questi fondi ¢ stata
utilizzata a sostegno di quasi 700 istituti finanziari americani, tra cui grandi conglomerati finanziari
come Citigroup, Bank of America e Aig, ma anche una folta pattuglia di banche minori. Per lo piu,
gli aiuti hanno preso la forma di iniezioni di capitale con cui il governo acquistava azioni privilegiate
che assicuravano una quota di partecipazione e un dividendo garantito (si veda Roubini e Mihm
(2010) [2010], p. 203).

5 Nell’autunno del 2008 il Piano europeo di ripresa economica ha stanziato 200 miliardi di euro per
una varieta di progetti, cui si sono aggiunti programmi di stimolo di minore entita varati dai singoli
paesi dell’'Unione europea. Nello stesso periodo, la Cina ha adottato un imponente piano dal valore
equivalente a 586 miliardi di dollari, destinati in larga misura alla realizzazione di opere pubbliche
(linee ferroviarie, strade, sistemi di irrigazione e aeroporti). Negli Stati Uniti, il presidente Obama ha
promulgato I American Recovery and Reinvestment Act, precedentemente approvato dal Congresso, il 17
febbraio del 2009. Questo pacchetto di stimolo prevedeva sgravi fiscali, I'espansione delle
prestazioni di disoccupazione, disposizioni di assistenza sociale e spese pubbliche in materia di
istruzione, sanita e infrastrutture (si confrontino Roubini e Mihm (2010) [2010], pp. 196-197,
D’Apice e Ferri (2009), p. 73, FMI (2009a), pp. 6-7 ¢ FMI (2009b), p. 27).

26 FMI (2009b) p. 3.
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6. La crisi nel’Eurozona e la svolta verso le politiche di austerita

Con i primi germogli della ripresa economica, all’inizio del 2010 la depressione
sembrava ormai scongiurata e prevaleva uno stato euforico di ‘cessato pericolo’.
Tuttavia, di li a poco le scosse di assestamento della grande crisi iniziata nel 2007
hanno alimentato il timore che, in un futuro non lontano, alcuni paesi avanzati non
sarebbero piu stati in grado di fare fronte agli impegni di pagamento legati alla
gestione delle loro finanze pubbliche.

I timori sulla esplosione dei debiti pubblici hanno trovato espressione nella
dichiarazione dei leader seguita al summit del G20 di Toronto tenuto a fine giugno
del 2010, in cui P'accento ¢ stato posto sulla necessita di garantire la futura
sostenibilita delle finanze pubbliche a seconda delle circostanze concrete che
caratterizzavano le diverse economie nazionali.

Nella seconda meta del 2010 si ¢ quindi aperta la terza fase della Seconda grande
contrazione, quella caratterizzata da una decisa sterzata verso 'adozione di politiche
di austerita.

Negli Stati Uniti, i flussi di spesa pubblica previsti dai programmi dell’American
Recovery and Reinvestment Act hanno raggiunto P'apice nel corso dell’anno fiscale 2010,
per poi diminuire costantemente. Inoltre, nell’estate del 2011 Pamministrazione
Obama e il Congresso americano hanno concordato tagli di spesa nell’ordine di 1,2
trilioni di dollari da spalmare sui successivi dieci esercizi fiscali. Nel 2013, infine,
sono scaduti 1 tagli fiscali concessi dall’amministrazione Bush alle fasce di reddito
piu elevate, ¢ stata abolita la riduzione dei contributi dei dipendenti al Fondo di
previdenza sociale fiduciario e sono stati effettuati tagli lineari pari all’8,5 per cento
della spesa pubblica federale.?’

In Europa, e in particolare nell’Eurozona, I'adozione di politiche di austerita ha
assunto contorni ancora piu drammatici a seguito dell’esplosione del problema del
debito pubblico greco nell’ottobre del 2009, quando il neo-eletto governo socialista
ha ammesso che, per anni, in Grecia, i conti pubblici erano stati truccati, rendendo
anche note le reali entita del deficit di bilancio e del rapporto debito/Pil.28 Nel
triennio successivo, il forte aumento dei deficit e dei debiti pubblici in rapporto al
Pil registrato nell’area dell’euro dopo lo scoppio della bolla immobiliare negli Stati
Uniti ha causato una repentina caduta del prezzo di mercato dei titoli di stato dei
paesi piu indebitati. Contestualmente, ¢ stato osservato un drastico aumento del
differenziale di tasso (spread) tra questi titoli e i Bund tedeschi, considerati i titoli a

minor rischio di insolvenza tra quelli emessi dai paesi del’Eurozona. I.’aumento

27 Hichengreen (2015), p. 7.

28 Al di fuori del’Eurozona, in Gran Bretagna il neo-eletto governo conservatore di David
Cameron ha avviato un programma pluriennale di drastici tagli alla spesa pubblica a partire dal
giugno del 2010.
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degli spread ¢ stato di tale entita da minacciare la sostenibilita dei debiti pubblici dei
paesi maggiormente esposti, e quindi la stabilita dell'intero sistema bancario
europeo, perché il fallimento (defan/f) di uno Stato sovrano dell’Eurozona avrebbe
travolto anche le sue banche creditrici.

Secondo linterpretazione del governo tedesco, fatta propria anche dalla
Commissione europea e dalla Banca centrale europea, la profonda recessione seguita
al fallimento di Lehman Brothers non ¢ alla radice della crisi nel’Eurozona, ma ne
rappresenta soltanto la causa scatenante. L’esplosione degli spread andrebbe invece
attribuita a ragioni piu profonde, legate alla dissoluta politica di spesa pubblica
condotta negli anni precedenti 'esplosione della crisi dai paesi cosiddetti ‘periferici’
del’Eurozona (Grecia, Irlanda, Portogallo, Spagna, Italia).

Pertanto, I'ex Ministro delle finanze tedesco Wolfgang Schiuble ha sostenuto che
la via di uscita dalla crisi sarebbe dovuta passare dalla riforma delle norme che
regolano la disciplina fiscale nell’area dell’euro. Inoltre, a giudizio di Schiuble, lo
scoppio della crisi imponeva Iattuazione di politiche di austerita volte a ridurre i
livelli dei deficit e dei debiti pubblici e a realizzare politiche ‘strutturali’ che
consentissero ai paesi maggiormente indebitati di vivere entro i limiti dei propri
mezzi, di riguadagnare competitivita sui mercati internazionali e di intraprendere un

percorso di crescita sostenibile basato sui guadagni di produttivita di lungo periodo:

The collapse of Lehman Brothers in the autumn of 2008 triggered the most
serious financial and economic crisis in 80 years. The crisis in financial markets
was contained only when central banks provided liquidity to financial
institutions that were under duress, and when governments stood by with
capital support and guarantees. The recession was cut short as governments,
notably those of industrialised nations, offset falling demand by the private
sector with unprecedented fiscal stimuli. [...] And yet the financial crisis and
the ensuing recession only go so far towards explaining [the| high levels of
indebtedness. The truth is that a number of European and G20 countries have
over the past decades lived well beyond their means. [...] The additional debt
burden of recent years was just the last straw to break the camel’s back- albeit a
rather heavy one. Even in good times, governments have far too long been
spending more than they earned. Perhaps worse, some also spent more than
they could easily repay, given their economies’ declining long-term growth
potential because of the ageing of their populations. The profligacy of
governments has led to levels of debt that will become unsustainable if we do
not at once begin to reduce them. [...] It’s a matter of fact rather than faith
that only sustainable growth via long-term productivity gains and reduced
deficits can increase employment, secure public revenues and raise living
standards. [...] When tackling expenditure, [...] savings in welfare spending as
well as labour-market reforms are a necessary part of any sustainable fiscal-
consolidation plan. [...] There is little choice but to cut [...] welfare spending
[...] if we are to contain government expenditure in any meaningful way. [...]
the crisis in Greece has revealed structural weaknesses of the European
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Monetary Union’s fiscal policy framework that cannot, and should not, be
fixed by routinely throwing other countries’ money at the problem. [...] That is
why we need a more effective crisis-prevention and crisis-resolution
framework for the eurozone through the strengthening of the preventive and
corrective arms of the Stability and Growth Pact. [...] it is worth remembering
that monetary union was not intended to be a panacea for eurozone members
[...]. Nor was it meant to be a system of redistribution from rich to poorer
countries via cheaper borrowing for governments by means of common
Eurobonds or outright fiscal transfers. European Monetary Union won’t
succeed if some countries persistently run deficits and weaken their
competitiveness at the expense of the euro’s stability. [...] EMU was in fact
designed to encourage structural reforms. Profligate members were supposed
to be forced by the rules of the Stability and Growth Pact, as well as by their
peers, to live within their means and strengthen their cornpetitiveness.29

In conformita con il punto di vista espresso da Schauble, i piani di sostegno
finanziario alla Grecia, all'lrlanda e al Portogallo orchestrati dalla Commissione
europea, dalla Bce e dal Fmi attraverso Iistituzione di appositi fondi di
stabilizzazione emergenziali (la Ewropean Financial Stability Facility - EFSF) e lo
European Financial Stabilisation Mechanism - EFSM),0 e gli interventi calmieranti della
Bce sul mercato secondario dei titoli di Stato, con particolare riferimento ai titoli di

Stato italiani e spagnoli, sono stati condizionati alla realizzazione:

e di programmi di aggiustamento basati su drastiche politiche di contenimento

della spesa pubblica, e
e di politiche di riforma ‘strutturali’ del mercato del lavoro basate sulla riduzione

dei sussidi di disoccupazione e delle forme di assicurazione sociale,

sullincremento della flessibilita dei salari e delle condizioni di lavoro, e sui
programmi di riqualificazione professionale che favoriscono la mobilita
occupazionale e geografica dei lavoratori.

Al di la degli interventi emergenziali, le autorita europee hanno ritenuto che
dovessero essere corrette anche alcune carenze dell’assetto istituzionale dell’'Unione
economica e monetaria (UEM). Per porre rimedio a tali carenze, ¢ stata introdotta
una serie di misure dirette a migliorare le regole in materia di conti pubblici e ad
agevolare il ripristino della disciplina fiscale all’interno dell’Unione.

Tra queste misure ricordiamo, in particolare, 'entrata in vigore di sei nuovi atti
legislativi nel mese di dicembre del 2011, il cosiddetto six pack. Con riferimento alle

regole di bilancio, il six pack rafforza il meccanismo sia preventivo che correttivo del
Patto di stabilita e crescita (PSC).3!

2 Schiuble (2010), pp. 1-4.

30 Sia PEFSF che 'EFSM sono stati istituiti a seguito delle decisioni adottate dai governi
dell’Eurozona nel maggio del 2010. Per maggiori dettagli si confronti Sinn (2014a), pp. 267 € ss.
3UL six pack contiene anche una nuova Procedura per gli squilibri macroeconomici che comprende anche
delle soglie di tolleranza per il saldo delle partite correnti. Tuttavia, tali soglie sono state definite in
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L’elemento piu recente della riforma delle norme relative ai conti pubblici ¢
invece legata alla firma del Trattato sulla stabilita, il coordinamento e la governance
nel’lUEM (TSCG) avvenuta a opera di tutti gli Stati membri dell’Unione europea, a
eccezione del Regno Unito e della Republica Ceca, nel marzo del 2012.32 Ia parte
fiscale del Trattato, nota come Patto di bilancio o Fiscal compact, si prefigge
Pobiettivo fondamentale di promuovere la disciplina di bilancio procedendo sulla
scorta del PSC rafforzato e nell’ottica di un ulteriore miglioramento dello stesso. A
tal fine, il Patto di bilancio prevede che, attraverso norme vincolanti e di natura
permanente, preferibilmente di rango costituzionale, le parti contraenti si impegnino
a recepire nei rispettivi ordinamenti nazionali il vincolo del bilancio in pareggio.?

In secondo luogo, il Patto di bilancio accresce 'automaticita della procedura per i
disavanzi eccessivi prevista dal PSC rafforzato. Il patto richiama anche gli obblighi
giuridici dei paesi con un elevato debito pubblico gia previsti nel meccanismo
correttivo del PSC rafforzato, ribadendo che i paesi che presentano un rapporto
debito/PIL superiore al 60 per cento sono tenuti a diminuitlo mediamente di un
ventesimo all’anno sino al raggiungimento del valore di soglia.34

Oltre alla necessita di una piu rigorosa osservanza delle regole poste a tutela della
disciplina di bilancio, le autorita europee hanno anche individuato uno degli
elementi di maggior debolezza della governance del’'Uem nella mancanza di uno
strumento per la gestione di shock esterni imprevisti. In assenza di una autorita
fiscale centralizzata e di una barriera finanziaria protettiva, ’elevato livello di
integrazione economica e finanziaria nell’area dell’euro alimenta infatti il rischio di
contagio dai singoli paesi membri all'intera Eurozona.

Per questo motivo, 1 governi dell’area dell’euro hanno deciso di istituire il
Meccanismo europeo di stabilita (ESM - European Stability Mechanism), un
meccanismo permanente per la gestione delle crisi destinato a salvaguardare la
stabilita finanziaria nell’insieme dell’area dell’euro e a sostituite ’TEFSM e ’EFSF. 1
meccanismi di funzionamento del’ESM restano tuttavia ancorati alla filosofia che
ha guidato gli interventi dei fondi di stabilizzazione emergenziali preesistenti.
L’erogazione dei finanziamenti dellESM ¢ infatti anch’essa subordinata alla
realizzazione di programmi di aggiustamento comprendenti politiche di

modo asimmetrico. Pit precisamente, la nuova procedura per il monitoraggio e la correzione degli
squilibri macroeconomici fa riferimento alla media mobile su tre anni del rapporto tra saldo delle
partite correnti e Pil, con soglie pari a +6 per cento e -4 per cento del Pil. Tollerando surplus piu
grandi dei deficit, in pratica si autorizza i paesi creditori a prestare piu di quanto i paesi debitori
possano prendere a prestito (Bagnai (2012), pp. 234-236). Per maggiori dettagli sui provvedimenti
previsti dal szx pack si vedano BCE (2011b, 2011d) e Parlamento europeo (2014).

32 Anche la Croazia, che ¢ entrata nel’'Unione Europea Il luglio 2013, non aderisce al TSCG.

3 In Italia il TSCG é¢ stato ratificato con la legge n. 114 del 23 luglio 2012, mentre il vincolo del
pareggio di bilancio ¢ stato introdotto anticipatamente con la legge costituzionale n. 1 del 20 aprile
2012.

34 Per un approfondimento sui contenuti del TSCG si veda BCE (2012a).
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contenimento della spesa pubblica e dei salari e politiche di riforma strutturale del
mercato del lavoro.3

Come ¢ noto, nel luglio del 2015 I'imposizione di ulteriori politiche di austerita e
di piu radicali riforme strutturali come condizione imprescindibile per Iattivazione
di un nuovo pacchetto di salvataggio finanziario della Grecia ha determinato la piu
profonda crisi del processo di integrazione europea dalla firma dei Trattati di Roma
nel 1957. 1 negoziati tra il governo greco e il Fmi, la Bce e la Commissione europea
sono arrivati piu volte vicini al punto di rottura, configurando la concreta possibilita
della uscita di un paese membro dall’Eurozona e di ripercussioni difficilmente
configurabili sulla tenuta stessa dell’Unione.

35 11 consenso politico sul’ESM ¢ stato raggiunto nella riunione del Consiglio europeo del 16 ¢ 17
dicembre 2010, quando ¢ stato deciso di aggiungere un nuovo paragrafo all’articolo 136 del Trattato
sul funzionamento dell’'Unione europea attraverso la procedura di revisione semplificata. La
modifica al Trattato si ¢ resa indispensabile in quanto il testo precedente vietava che un paese
dell’Eurozona sull’otlo della bancarotta potesse essere salvato dall'intervento finanziario di un altro
Stato membro. La governance del Meccanismo europeo di stabilita ¢ definita da uno specifico trattato
sottoscritto dagli Stati membri dell’area dell’euro, che lo qualifica come organizzazione
intergovernativa nel quadro del diritto pubblico internazionale. Ai fini dell’accesso ai prestiti erogati
dall’ESM un truolo molto importante viene svolto dal TSCG. Dal 1° marzo del 2013, infatti, la
concessione dell’assistenza finanziaria nell’ambito dei programmi del’ESM ¢ subordinata alla
ratifica del TSCG da parte del paese interessato e, una volta scaduto il termine massimo di un anno,
all’adeguato recepimento di una serie di elementi fondamentali del Patto di bilancio
nell’ordinamento nazionale. Per una descrizione dettagliata degli strumenti per l'assistenza
finanziaria, dei criteri di attuazione del meccanismo, dei criteri per la partecipazione del settore
privato al piano di assistenza finanziaria e delle modalita di finanziamento dell’lESM, si rimanda a
BCE (2011c¢). I’ESM ¢ attivo dal luglio del 2012, ed ¢ entrato in funzione per la prima volta nel
maggio del 2013, in occasione del salvataggio del sistema bancario cipriota, che era entrato in crisi a
seguito di una patziale ristrutturazione del debito sovrano greco avvenuta a febbraio del 2012.
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CAPITOLO 2

La centralita del risparmio e del mercato dei capitali per
il processo di convergenza economica nel’Eurozona

1. L’integrazione finanziaria come premessa per la convergenza tra le
economie del’Unione monetaria

All'inizio del nuovo millennio, l'introduzione dell’euro aveva sollevato aspettative
fortemente ottimistiche sul futuro dell’economia europea. L’economista tedesco
Hans-Werner Sinn, che ¢ considerato uno dei piu prestigiosi economisti tedeschi
contemporanei, e che esercita una forte influenza sugli ambienti conservatori in
Germania, ricorda che i vantaggi derivanti dall’adozione della moneta unica
consistevano non soltanto nella eliminazione dei costi di transazione legati al cambio
delle monete nazionali, ma, anche e soprattutto, nella scomparsa dell’incertezza
connessa alla variabilita dei tassi di cambio. Le continue oscillazioni dei cambi
rappresentavano infatti un significativo ostacolo al commercio intra-europeo! e,

peggio ancora, un grave intralcio alla liberta di movimento dei capitali:

Exchange rate turbulence does much more than hinder trade [...]. It disrupts
the free movement of capital, since credit contracts, given the long maturities
involved and their low margins relative to the transaction volume, are
particularly vulnerable to exchange rate fluctuations. If the creditor provided a
loan in his home currency, the risk upon maturity lay with the borrower. Many
borrowers in eastern Europe who took on credit denominated in euros or
Swiss francs are burdened now by the relative depreciation of their local
currencies, making it very hard for them to continue servicing their debts at all.
This was exactly the situation among western European countries before the
currency union. If; on the other hand, credit was granted in the currency of the
borrower, the lender couldn’t know what he was getting into. Either way,
international credit relations were disrupted.2

L’'importanza di mercati finanziari efficienti e integrati ¢ sottolineata anche nelle

Conclusioni della Presidenza del Consiglio Europeo straordinario tenuto a Lisbona nel

1“The euro protected the Eurozone’s businesses and finances against the turbulences of flexible
exchange rates, which had been a huge problem in the decades before the new currency was
introduced, in particular around 1992 when the nominally fixed exchange rate was suddenly
realigned. However, it also prevented inflation-prone countries from maintaining their
competitiveness by performing regular devaluations. From the time the Bretton Woods system
collapsed (1973) to the virtual introduction of the euro (1999), the lira devalued against the
desutschmark by 80%, the peseta by 76% and the French franc by 52%. In the EMS period (13
March 1979 to 31 December 1998), Italy devalued thirteen times and revalued once, France
devalued six times and Spain (after accession in 1989), four times.” (Sinn (2014a), pp. 23-24)

2 Lbidem, p. 25.
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marzo del 2000. I’agenda definita dalla cosiddetta ‘Strategia di Lisbona’ era
considerata come un complemento alla introduzione della moneta unica che
avrebbe fornito una ulteriore spinta alle prospettive di crescita e di prosperita
economica del vecchio continente. Al punto 20 dell’agenda di Lisbona si legge:

L’esistenza di mercati finanziari efficienti e trasparenti favorisce la crescita e
I'occupazione attraverso una migliore distribuzione del capitale e la riduzione
dei costi di quest’ultimo. Siffatti mercati svolgono un ruolo essenziale in
termini di impulso alle nuove idee e promozione sia dell’accesso alle nuove
tecnologie che dell’'utilizzo delle medesime. E’ essenziale sfruttare le
potenzialita dell’euro per progredire verso l'integrazione dei mercati finanziari
del’UE. Inoltre, I'esistenza di mercati del capitale di rischio efficienti svolge
una funzione importantissima per le piccole e medie imprese innovative e a
forte crescita e la creazione di nuovi posti di lavoro sostenibili.

Nel 2000 Sinn era tra coloro che si aspettavano una spinta alla crescita europea e
alla convergenza tra le economie dei paesi aderenti alla moneta unica per effetto di
una piu efficiente allocazione dei capitali nel’Eurozona. Secondo Sinn, infatti,
I'allineamento dei tassi di interesse nominali nell’area dell’euro avrebbe determinato
'afflusso dei risparmi disponibili verso le aree caratterizzate da una minore intensita

di capitale e, quindi, da una piu elevata produttivita marginale del capitale stesso.

4 MPCROE MPCGANL a

Growth boost

T -JN -

Risk Premium -

['GANL _________________________________________

CROE CGANL

Figura 1 — La redistribuzione dei capitali nel’Eurozona
dopo l'introduzione della moneta unica
(Fonti: Sinn e Koll (2000), p. 31 e Sinn (2010b), p. 12)
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Seguiamo il ragionamento di Sinn facendo riferimento alla figura 1. I’asse delle
ascisse mostra il capitale complessivamente disponibile nei paesi aderenti all’'Unione
monetaria. Il capitale utilizzato nei paesi che, prima dell'introduzione dell’euro,
facevano parte della cosiddetta “zona del marco tedesco’, ovvero la Germania,
I’Austria e ’Olanda, ¢ indicato con (C%4NL) e viene misurato da destra a sinistra,
mentre il capitale impiegato negli altri paesi dell’Eurozona ¢é indicato con (CROE) e
viene misurato da sinistra a destra.3

Le due curve contrassegnate da MPCROE ¢ MPCE4NL descrivono le produttivita
marginali dei capitali (Marginal Productivity of Capital) investiti nelle regioni
‘periferiche’ e in quelle ‘centrali’ del’Eurozona. Sinn spiega 'impulso alla crescita
europea atteso dopo la scomparsa del rischio di cambio conseguente

all'introduzione della moneta unica nel modo seguente:

Without the introduction of the euro, the risk premia would have remained,
and a capital market equilibrium would have arisen to the left of the
intersection point of the marginal productivity curves at which the interest
rates of the countries would have differed by the risk premium AC. With the
introduction of the euro, the risk premium disappears, however, and the
interest rates converge at the level of i*, which implies an increase in the
German, Dutch and Austrian interest rates and a decline of the rates of the
[...] other euro countries. To the extent of DE, capital that otherwise would
have been invested in Germany, Holland and Austria is diverted to the other
countries. GDP in these countries is therefore higher by the area ABED, and
GDP in Germany, Holland and Austria is lower by the area CBED than would
have been the case without the euro. On balance, therefore, the introduction
of the euro increases total European GDP by the triangle ABC. This explains
the boost to growth.4

In sostanza, secondo Sinn, dopo lintroduzione dell’euro i capitali dei paesi
aderenti al’'Unione monetaria sarebbero stati allocati in modo ottimale, perché, in
mancanza di frizioni determinate dalla volatilita dei tassi di cambio, la produttivita
marginale del capitale investito nei paesi ‘periferici’ del’Eurozona avrebbe

uguagliato la produttivita marginale del capitale investito nei paesi ‘centrali’.

3 GANL sta per Germany, Austria, Netherlands, mentre ROE sta per Rest of Eurgpe. Prima della
introduzione dell’euro, i paesi della “zona del marco tedesco’ avevano fissato il loro tasso di cambio
rispetto al marco. I tassi di interesse sui titoli pubblici di questi paesi erano quindi sostanzialmente
identici e molto piu bassi di quelli richiesti dai mercati sui titoli di Stato degli altri paesi che

sarebbero entrati nell’'Unione monetaria.
4 Sinn e Koll (2000), p. 31.
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Nel 2002, questa visione ottimistica sui destini dell’Unione monetaria ha trovato
autorevole conferma in un influente lavoro di Blanchard e Giavazzi basato sul
moderno approccio intertemporale alla bilancia dei pagamenti.®

Per comprendere I'approccio di Blanchard e Giavazzi, riprendiamo alcune
semplici identita di contabilita nazionale. Come ¢ noto, in una economia aperta il
reddito prodotto da un paese non coincide con il Pil, ma con la somma del Pil e dei
redditi netti dall’estero:

YN = PIL + RM — RX .0
N———
RNE (Redditi netti dall’ estero)

Ricordando che

PIL=C+G+1+ EXP —IMP |,

~—_———— —
NX (Esportazioni nette)

possiamo scrivere:
Y¥ =C+G+1+NX+RNE.

Sottraendo 1l valore delle imposte da entrambi 1 lati dell’ultima eguaglianza,

otteniamo:
YN —T =C+G—-T+H+I1+ NX + RNE
N N e’
YD (Reddito disponibile) SPC (Saldo delle partite correnti)

Poiché il saldo delle partite correnti ¢ dato dalla somma tra la bilancia commerciale
(le esportazioni nette) e i redditi netti dall’estero, abbiamo che:

SPC = (YP-c¢) + (T — G) —1,

N e’
SP(Risparmio privato)  SG(Risparmio pubblico)

e quindi:

SPC=S5—-1.

> Sullapproccio intertemporale alla bilancia dei pagamenti si vedano Gandolfo e Belloc (2009,
Capitolo 14), Schmitt-Grohé, Uribe e Woodford (2015) e Cesaroni e De Santis (2014).

¢ RM — RX indica la differenza tra i redditi da capitale e da lavoro guadagnati all’estero e i redditi da
capitale e da lavoro trasferiti all’estero. Piu precisamente, per quanto riguarda i redditi da lavoro, si
tiene conto della differenza tra i redditi dei residenti per prestazioni lavorative fatte all’estero a non
residenti e 1 redditi percepiti dai non residenti per prestazioni lavorative effettuate sul territorio
nazionale a beneficio dei residenti. Per quanto riguarda invece i redditi da capitale, si computa la
differenza tra gli interessi e i dividendi ottenuti dai residenti che hanno investito in titoli
obbligazionari e azioni straniere e gli interessi e 1 dividendi versati dai residenti ai non residenti che
hanno investito in titoli obbligazionari e azioni nazionali.
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Quest’ultima espressione mette in evidenza lidea centrale dell’approccio
intertemporale alla bilancia dei pagamenti, ovvero che il saldo delle partite correnti ¢
determinato dalle decisioni intertemporali di risparmio e di investimento di famiglie
e imprese mosse dall’obiettivo di massimizzare, rispettivamente, la loro utilita e 1
loro profitti.”

Inoltre, essa ci dice che in un paese che registra un deficit delle partite correnti
(SPC < 0), petrché, sostanzialmente, importa piu di quanto esporta, i risparmi
nazionali non sono sufficienti a finanziare gli investimenti (S <1). In tal caso, il
paese deve rivolgersi al mercato dei capitali internazionali per acquistare all’estero le
risorse destinate agli impieghi eccedenti la capacita produttiva nazionale. Di
conseguenza, il deficit delle partite correnti viene controbilanciato da un surplus dei
movimenti di capitale. L’opposto vale, ovviamente, nel caso di un paese che

presenta un surplus delle partite correnti:

A trade surplus is basically the same as a capital export. [...] The terms ‘current
account surplus’ and ‘capital export’ have different semantic connotations that
tend to confuse politicians and the media, but for all practical purposes they
mean exactly the same thing. [...] Exporting capital means exporting the right
to dispose of rea/ economic resources today in exchange for receiving a return
on such resources in the future.®

Nel modello intertemporale, le risorse reali vengono scambiate contro attivita
finanziarie che danno diritto a un certo ammontare di beni futuri. Se, per semplicita,
consideriamo soltanto due periodi di tempo (il periodo 0 e il periodo 1), cio significa
che, nel periodo 0, il paese in deficit che importa risorse reali emette un titolo che
incorpora 'obbligo di ripagare nel periodo 1 il valore dei beni presi a prestito pit un
interesse. Sia i paesi in deficit che quelli in surplus sono quindi soggetti al seguente
vincolo di bilancio intertemporale:

Si—L SPC,

So—1 —=0 SPC =0.9
(0 0)+ r OVVEro 0+1+T

Per rispettare il vincolo di bilancio intertemporale, il paese che si indebita nel
presente deve utilizzare i prestiti ottenuti all’estero per finanziare gli investimenti che
consentano di produrre le risorse necessarie a rimborsare il prestito e gli interessi nel

futuro. Viceversa, il paese che, nel presente, risparmia piut di quanto investe

7 Gandolfo e Belloc (2009, p. 231) sottolineano come l'approccio intertemporale possa essere
considerato come una estensione dell’approccio assorbimento sviluppato da Alexander in un
importante contributo del 1952.

8 Sinn (2010b), p. 15 (corsivo aggiunto nel testo).

? Si veda Gandolfo e Belloc (2009, p. 233).
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accumula redditi da capitale che consentiranno di ridurre i risparmi e di aumentare la
spesa per consumi e investimenti (privati e pubblici) nel futuro.

Nelle relazioni che descrivono il vincolo di bilancio intertemporale, il tasso di
interesse che compare nel fattore di sconto (r) coincide con il tasso di interesse di
equilibrio che, in regime di perfetta mobilita dei capitali, ¢ determinato su un
ipotetico mercato dei capitali internazionale, in cui le funzioni di offerta e di
domanda di risorse risparmiate sono il risultato della aggregazione delle funzioni di
risparmio e di investimento nazionali (figura 2).10

rINTk
S INT
TINT | )
I'int
0 S=1 S

Figura 2 — Il mercato dei capitali internazionale

La possibilita di finanziare gli investimenti domestici facendo ricorso non solo ai
risparmi nazionali, ma anche a quelli internazionali ¢ stata enfatizzata da Ben
Bernanke con riferimento ai crescenti deficit delle partite correnti registrati negli
Stati Uniti nel periodo che va dalla meta degli anni ’90 del secolo scorso agli anni

immediatamente precedenti ’esplosione della crisi dei mutui subprime:

[...] in a closed economy investment would equal national saving in each
period; but, in fact, virtually all economies today are open economies, and well-
developed international capital markets allow savers to lend to those who wish
to make capital investments in any country, not just their own. Because saving
can cross international borders, a country’s domestic investment in new capital
and its domestic saving need not be equal in each period. If a country’s saving
exceeds its investment during a particular year, the difference represents excess
saving that can be lent on international capital markets. By the same token, if a
country’s saving is less than the amount required to finance domestic
investment, the country can close the gap by borrowing from abroad. [...] The

10 Su questo punto si vedano Metzler (1960) e, piu recentemente, Caballero e# alia (2008).
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textbook analysis suggests that, with desired saving outstripping desired
investment, the real rate of interest should fall to equilibrate the market for
global saving. Indeed, real interest rates have been relatively low in recent
years, not only in the United States but also abroad."'

In BEuropa, gli anni compresi tra 'introduzione dell’euro e lo scoppio della bolla
sul mercato immobiliare statunitense sono stati caratterizzati dall’accumulo di crediti
verso l'estero dei paesi ‘centrali’ dell’Eurozona e dall’accumulo di debiti esterni dei
paesi ‘periferici’. Poiché, in quegli anni, il saldo delle partite correnti dell’Eurozona
nel suo complesso era sostanzialmente in pareggio, il surplus dei paesi ‘centrali’ non
poteva che essere il riflesso dei deficit degli altri paesi aderenti all’area dell’euro.!?

Blanchard e Giavazzi (2002) hanno interpretato questi squilibri come la
manifestazione virtuosa dell’avvio di un processo di convergenza spontaneo tra le
economie a piu alto reddito e quelle a pit basso reddito dell’Eurozona, in cui 1 paesi
caratterizzati da un piu basso livello del prodotto pro-capite erano anche quelli che,
in prospettiva, presentavano maggiori potenzialita di crescita della produttivita dei
fattori della produzione e del reddito, e quindi anche una maggiore capacita di
ricevere prestiti e di rimborsarli. Le conclusioni di Blanchard e Giavazzi sono state
sintetizzate nel modo seguente in un successivo lavoro dello stesso Giavazzi e di

Luigi Spaventa (2010, p. 4):

Financial integration and lower interest rates due to the elimination of the
exchange-rate premium remove obstacles to capital flows providing fuel for
the catching-up dynamics and financing [of] the current account deficits. |...]
Blanchard and Giavazzi (2002), considering the FEuro area, use an
intertemporal model to show that for a country the optimal level of external
borrowing is higher, and hence savings are lower or investment higher, the
greater its expected output growth relative to the area average, the lower the
wedge between the domestic and the foreign interest rate and the higher the
elasticity of substitution between domestic and foreign goods [...]. Given the
initial output differentials, EMU and the single market have increased the
optimal level of external borrowing, and hence the excess of investment over
savings, by reducing the interest rate wedge and by increasing the elasticity of
substitution between domestic and foreign goods. Countries at the periphery
of the union, with lower levels of per capita income to start with, are therefore
expected to run persistent current deficits as a physiological effect of their
cathing up process.

11 Bernanke (2005), pp. 3 e 7.

12<...] the GANL countries, i.e. the former effective deutschmark zone consisting of Germany,
Austria and the Netherlands |...] developed a current account surplus that culminated at a value of
244 billion euros in 2007, of which 185 billion were accounted for by Germany alone. By contrast

the rest of the euro countries went into a current account deficit that culminated at 280 billion
euros in 2008.” (Sinn (2010b), p. 14)
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Secondo Blanchard e Giavazzi, la raggiunta integrazione ed efficienza dei mercati
finanziari europei conseguente all'introduzione dell’euro rappresentava un elemento
essenziale per la convergenza tra le economie dell’'Unione, perché spingeva i paesi
‘periferici’ ad attirare e ad accumulare capitale, sfruttando al meglio 1 canali di
indebitamento con Destero. Al tempo stesso, essa confermava le conclusioni
dell’approccio intertemporale alla bilancia dei pagamenti, secondo cui, in presenza di
perfetta mobilita dei capitali, la divergenza tra il risparmio e 'investimento nazionali
sono il risultato normale del comportamento di agenti ottimizzanti. Con riferimento
ai paesi dell’Unione europea, e in misura ancora maggiore ai paesi dell’area dell’euro,
Ievidenza empirica sembrava dunque indicare la fine del cosiddetto rompicapo
(puzzle) di Feldstein e Horioka (1980), ovvero il persistere di una stretta correlazione
tra 1 risparmi e gli investimenti nazionali, nonostante la formale liberalizzazione dei
movimenti di capitale e apertura dei mercati finanziari internazionali.!3

In una pubblicazione del 2001 edita dal Centre for Economic Policy Research (CEPK)
coautorata anche da Alesina, Gali e Uhlig, Blanchard e Giavazzi hanno inoltre
affermato che i crescenti differenziali di inflazione tra i paesi ‘periferici’ e quelli
‘centrali’ dell’Eurozona osservati dopo l'introduzione della moneta unica non erano
imputabili all’eccessiva pressione della domanda aggregata rispetto alla capacita
produttiva potenziale dei paesi ‘periferici’, quanto piuttosto a un fisiologico processo
di aggiustamento dei prezzi relativi associato alla convergenza economica reale in
atto, che ¢ stato descritto per la prima volta nel 1964 in due contributi indipendenti
di Béla Balassa e Paul Samuelson.'* Sempre nel 2001, analogo giudizio ¢ stato

espresso anche da Sinn e Reutter:

3 Blanchard e Giavazzi (2002, p. 183). Obstfeld e Rogoff (2000) considerano il rompicapo di
Feldstein e Horioka uno dei sei maggiori problemi irrisolti della macroeconomia internazionale. Nel
1980, Feldstein e Horioka hanno effettuato una analisi econometrica su sedici paesi del’OCSE per
il periodo 1960-1974 1 cui risultati indicavano una fortissima correlazione fra i saggi di investimento
e 1 saggi di risparmio nazionali. Infatti, la regressione stimata da Feldstein e Horioka
(é)l = 0,035 + 0,887 (g)l +v; con R?2=091

mostrava che nei sedici paesi dell’OCSE presi in considerazione (identificati dal pedice i) il rapporto
tra investimenti e Pil era determinato quasi univocamente dal rapporto tra risparmi e Pil. Mentre in
una economia chiusa risparmio e investimento non possono che muoversi in sincronia, in una
economia aperta tale sincronia si manifesta soltanto in assenza di liberta di movimento dei capitali.
Data la forte e significativa correlazione tra risparmio e investimento nazionali nei paesi del’OCSE
presi in considerazione, Feldstein e Horioka conclusero che 'evidenza empirica rivelava un basso
grado di effettiva mobilita internazionale dei capitali.

14“In a number of countries, especially those where inflation is above the euro area average, |[...]
inflation is an equilibrium phenomenon, and thus nothing to worry about. Higher inflation [...]
does not come about because output exceeds potential: it simply reflects the adjustment of relative

prices naturally associated with growth, and known as the Balassa-Samuelson effect.” (Alesina ¢f alia
(2001), p. 106)
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There are traded goods and non-traded goods, and there are advanced and less
advanced countries. Traded goods have the same price everywhere, but the
prices of non-traded goods may differ between the countries. Labour
productivity in the traded goods sector of the less advanced countries tends to
grow exceptionnaly fast, driving up wages in these countries. The wage
increase translates into an increase in the price of non-traded goods relative to
the price of traded goods and also to an increase in the average price level of
these countries relative to the average price level in the more advanced
countries. Thus, a stable aggregate price level for all countries taken together
requires a deflation in the more advanced countries, and a constancy of the
more advanced countries’ price level implies that there is inflation in the
aggregate. [...] While there are no less developed countries according to the
usual definition in Euroland, we find that the Balassa-Samuelson effect has
nevertheless been very strong in previous years."”

Negli anni immediatamente successivi alla introduzione della moneta unica,
lortodossia accademica tedesca e quella internazionale concordavano quindi sul
fatto che non solo 1 crescenti squilibri esterni, ma anche 1 crescenti differenziali di
inflazione all'interno dell’area dell’euro rappresentavano fenomeni legati alla
convergenza tra le economie reali dei paesi ‘centrali’ e di quelli ‘periferict’
dell’Eurozona.16

Nel 2008, in un volume dedicato ai successi e alle sfide a dieci anni dalla
istituzione della Unione monetaria ed economica, complessivamente, questo punto

di vista veniva condiviso anche dalla Commissione europea:

The performance of [...] (Spain, Ireland and Greece) [has| shown a satisfactory
development overall [...]. The strong performers have been thriving on
investment booms spurred by capital inflows attracted by comparatively high
rates of return, with the single currency and the integration of financial markets
acting as a catalyst. [...] Overall, the divergences in growth and inflation have
been long-lasting, involving major shifts in intra-euro-area real effective
exchange rates [...]. This has been reflected in divergent current account
positions across countries. Some, but not all, elements of these differences in
inflation, growth and external positions can be attributed to structural
convergence in living standards (real convergence). Even so, not all inflation
differentials are harmful; some are merely a sign that competitiveness

15 Sinn e Reutter (2001), p. 4. Sull’effetto Balassa-Samuelson si confronti anche BCE (1999b), p. 40.
16 Anche la Bce difendeva la tesi della transitorieta dei differenziali di inflazione associandoli
all’effetto Balassa-Samuelson: “[...] with regard to goods which are less easily traded across national
borders (e.g. housing and many kinds of services), convergence of productivity and living standards
across the euro area would create a tendency towards price level convergence. This latter effect is
commonly known as the Balassa-Samuelson effect after the two economists, B. Balassa and P.A.
Samuelson who introduced the hypothesis simultaneously in 1964 [...]. [...] convergence of price
levels within the euro area would, of course, give rise to some differentials in zuflation rates across
countries in the transition period, with “low price level” countries tending to experience somewhat
faster rates of price increase than “high price level” countries.” (BCE (1999b), p. 38)
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realignment is doing its job as an instrument of intra-area adjustment in the
absence of exchange rates.'’

2. L’impostazione tipicamente neoclassica delle tesi sulla convergenza tra le
economie del’Eurozona

2.1. Accumnlazione di capitale e crescita economica

Le analisi di Sinn, Blanchard e Giavazzi sintetizzate nel paragrafo precedente
evidenziano I'importanza delle determinanti ‘prossime’ della crescita, sottolineando,
in particolare, il ruolo svolto dalla accumulazione di capitale fisico, e mostrando,
quindi, la perdurante rilevanza attribuita al modello di crescita neoclassica elaborato
indipendentemente da Solow (1956) e Swan (1956) verso la meta del secolo scorso.
Successivamente raffinato, tale modello ¢ oggi associato principalmente al nome di
Robert Solow, cui i contributi alla teoria della crescita economica sono valsi
attribuzione del premio Nobel per 'economia nel 1987. Nel modello di Solow, le
economie caratterizzate da una minore disponibilita di capitale fisico in rapporto alla
dotazione di lavoro (relativamente al rapporto capitale/lavoro di lungo petriodo)
tendono a presentare tassi di rendimento del capitale e tassi di crescita piu elevati. Il
modello di Solow descrive un processo di convergenza economica condizionale,
perché i livelli di equilibrio stazionario del capitale e del prodotto per lavoratore
dipendono dal saggio di risparmio, dal tasso di crescita della popolazione e dalla
posizione della funzione di produzione, ovvero da caratteristiche che possono
variare da paese a paese.!® Ma, come abbiamo visto in precedenza, in regime di
economia aperta il ruolo del risparmio nazionale ai fini del processo di
accumulazione del capitale, e quindi del processo di convergenza, riveste minore
importanza, perché le risorse necessarie alla crescita economica possono essere
reperite anche all’estero.!

Cio che interessa principalmente in questa sede, non ¢ tanto distinguere tra la
provenienza (domestica o internazionale) delle risorse che alimentano gli
investimenti, quanto evidenziare i tratti tipicamente neoclassici del modello di
crescita elaborato da Solow.

Nel modello di Solow la crescita economica ¢ determinata univocamente dal lato

dell’offerta aggregata. 0 La tecnologia esistente, che trova espressione in una

17 Commissione europea (2008), p. 21.

18 Per approfondimenti sul modello di Solow si vedano Jones (2013, Capitolo 2), Weil (2013,
Capitolo 3), Barro e Sala i Martin (2004, Capitolo 1), Romer D. (2012, Capitolo 1) e Carlin e
Soskice (2006, Capitolo 13).

19 Sul modello di crescita di Solow in economia aperta si vedano Claus e alia (2001) e Weil (2013,
Capitolo 11).

20 ¢ ‘Crescita’ significa crescita del prodotto potenziale. L’idea ¢ di isolare una crescita relativamente
regolare, con le caratteristiche di una tendenza di fondo, dominata dai fattori che agiscono dal lato
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funzione di produzione aggregata caratterizzata da rendimenti di scala costanti e
rendimenti marginali positivi e decrescenti dei fattori della produzione (capitale e
lavoro), consente la realizzazione di un determinato ammontare di beni, in parte
destinato al consumo e in parte risparmiato per essere trasformato, attraverso
I'investimento, in nuovi beni capitali che, al netto del deprezzamento, si aggiungono
allo stock di capitale preesistente, permettendo quindi di aumentare la produzione di
beni nel futuro.?! L’analisi di Solow astrac completamente dalla presenza della
moneta ed ¢ quindi condotta in termini strettamente reali. Inoltre, Solow ipotizza
che nel sistema economico venga prodotto, consumato e investito un solo bene
omogeneo.?? Di conseguenza, anche 1 rendimenti e le remunerazioni dei fattori della
produzione vengono determinati in termini dell’unico bene prodotto. Solow

illustra la logica di funzionamento del suo modello di crescita nel modo seguente:

[...] immaginiamo un’economia che sa come produrre un singolo bene
omogeneo. I mezzi di produzione sono limitati al lavoro e al servizio di uno

dell’offerta, separandola dalle fluttuazioni o dalle componenti cicliche usualmente generate dai
fattori che agiscono dal lato della domanda”. (Solow (2000), pp. 149-150)

21 “Capital is itself created from existing resources in the economy so agents face a trade-off
between consuming some resources today or transforming them into capital, which will potentially
produce more resources tomorrow. The process of transforming current resources into capital and
away from current consumption is called znvestment.” (Carlin e Soskice (2000), p. 470)

22 Carlin e Soskice (2015, p. 274) fanno riferimento a una economia basata sulla produzione, sul
consumo e sull'investimento di grano. L’ipotesi relativa alla produzione di un unico bene omogeneo
non ¢ confinata al solo caso di una economia chiusa agli scambi con Iestero, ma trova applicazione
anche in una economia aperta. Per esempio, anche Gandolfo e Belloc (2009, pp. 231 e ss.) fanno
riferimento a una economia-grano. In realta, 'adozione di questa ipotesi, apparentemente
semplificatrice, elimina alla radice tutti 1 problemi legati alla aggregazione e alla misurabilita fisica del
beni capitali quando si debba tenere conto della loro eterogeneita. Le difficolta derivanti dalla
necessita di misurare beni capitali eterogenei in termini di »alore e non di quantita fisiche erano gia
state individuate da Knut Wicksell all’inizio del ‘900, e sarebbero poi state al centro della
controversia sul capitale tra le ‘due Cambridge’ che tocco il suo apice negli anni *60 del secolo
scorso. Nel 1953, Joan Robinson osservo che se la determinazione del salatio e del saggio uniforme
di rendimento dei beni capitali avveniva sulla base di una funzione di produzione aggregata, la
grandezza del capitale complessivo da inserire nella funzione di produzione non era misurabile, a
meno di non conoscere in anticipo proprio il valore del saggio uniforme di rendimento dei beni
capitali. Infatti, 'aggregazione di beni capitali eterogenei presuppone che se ne conoscano i prezzi, 1
quali, tuttavia, corrispondono al valore attuale del flusso di ricavi netti scontato per il saggio
uniforme di rendimento. Pertanto, I'analisi basata sull’uso di una funzione di produzione aggregata
¢ viziata da problemi legati alla circolarita del ragionamento relativo al capitale e al suo rendimento,
ed ¢ quindi foriera di inesattezze e confusione: “Allo studente di teoria economica si insegna a
scrivere Q = f(L,K) dove L ¢ una quantita di lavoro, K una quantita di capitale e Q la quantita
prodotta di certe merci. Gli viene poi detto di supporre che tutti i lavoratori sono uguali e di
misurare L in ore-uomo di lavoro; gli viene detta qualche cosa sul problema dei numeri-indice, a
proposito della scelta di una unita di misura per il prodotto; e poi lo si fa passare frettolosamente al
problema che segue, nella speranza che si dimentichi di chiedere in quale unita di misura viene
misurato K. Prima di avere il tempo di porsi tale domanda egli ¢ gia diventato professore; e cosi
abiti mentali frusti sono tramandati da una generazione all’altra.” (citata in Harcourt (1972) [1973],

p.-17)
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stock accumulato del bene prodotto stesso (“capitale”). L’offerta di lavoro ¢
data esogenamente e puo variare (in genere crescere) nel tempo. Lo stock
esistente di capitale puo deprezzarsi. [...] tutto il lavoro disponibile e il capitale
esistente (o una frazione fissa) sono utilizzati nella produzione; questo
determina, attraverso la tecnologia esistente, un livello del prodotto o reddito al
lordo del deprezzamento. Possiamo immaginare che il reddito totale venga
distribuito ai partecipanti dell’economia secondo wuna qualche regola
istituzionale prevalente. L’usuale rappresentazione (neoclassica) ¢ che un
mercato concorrenziale del lavoro fissera il salario in termini di prodotto a un
livello uguale al prodotto marginale del lavoro corrispondente alla quantita di
lavoro e di capitale correntemente utilizzate. Se la produzione ¢ caratterizzata
da rendimenti di scala costanti, il contesto piu favorevole per la concorrenza, il
reddito rimanente sara esattamente uguale al prodotto marginale dello stock
esistente di capitale. [...] A questo punto deve essere compiuta la decisione
economica cruciale ('allocazione). Il prodotto netto o lordo deve essere diviso
in una parte che sara consumata correntemente e in una parte rimanente che
sara aggiunta allo stock dei beni capitali. [...] Possiamo immaginare regole piu
o meno meccaniche che determinano consumi e investimenti, ma le regole del
gioco richiedono comunque che la somma di consumi e investimenti sia
sempre uguale al prodotto totale. Alternativamente possiamo immaginare
procedure pit o meno meccaniche di ottimizzazione per determinare
Iallocazione corrente tra consumi e risparmi/investimenti. Comunque sia stato
risolto questo aspetto, il modello dell’economia ¢ ora in grado di entrare nel
periodo o istante successivo. La nuova offerta di lavoro ¢ data; il nuovo stock
di capitale ¢ conosciuto, dopo aver tenuto conto del deprezzamento
verificatosi nel periodo precedente. L’intero processo puo  ripetersi
nuovamente. In questo modo il modello dell’economia traccia, passo dopo
passo, il suo sentiero di crescita.”

2.2. L'equilibrio (macro)economico generale sottostante al modello di crescita di Solow

L’analisi neoclassica sulle determinanti della crescita economica non richiede
necessariamente la presenza dei mercati. Infatti, ¢ possibile immaginare una
economia 4 la Robinson Crusoe, in cui un unico soggetto produce, consuma e
investe la quota di prodotto risparmiata. >* Tuttavia, Solow chiarisce che,
generalmente, 'aggettivo ‘neoclassico’ attribuito al suo modello di crescita fa
riferimento a una serie di ipotesi standard relative all’esistenza di agenti razionali

ottimizzanti che operano su mercati perfettamente concorrenziali:

[...] le famiglie offrono lavoro e acquistano beni con l'obiettivo di raggiungere
il piu elevato livello conseguibile di soddisfazione dato un insieme di

2 Solow (2000), pp. 156-157.

24¢...] it is convenient to start our analysis by using a simplified setup that excludes markets and
firms. We can think of a composite unit — a household/producer like Robinson Crusoe — who
owns the inputs and also manages the technology that transforms inputs into outputs.” (Barro e
Sala i Martin (2004), p. 23)

56



preferenze stabile, nel rispetto del proprio vincolo di bilancio; le imprese
prendono le loro decisioni su occupazione e investimenti con l'obiettivo di
conseguire il massimo di profitto possibile, in un adeguato orizzonte di lungo
periodo, soggette al vincolo delle conoscenze tecnologiche e date le
caratteristiche dei mercati dei fattori e del prodotto; inoltre, in tutti i mercati
domanda e offerta tendono a equilibrarsi perfettamente grazie alla mediazione
dei prezzi.”

Il modello di crescita di Solow presuppone quindi Iesistenza di un equilibrio
(macro)economico generale, rappresentato sinteticamente nella figura 3,2 in cui, in
ogni periodo, la produzione, la distribuzione e la destinazione del reddito avvengono
nel contesto di un sistema economico astratto assimilabile a una economia-grano?’.

I1 lato sinistro della figura 3 mostra come, dati lo stock di capitale (grano)
ereditato dal periodo precedente, il livello di occupazione determinato
dall'uguaglianza tra domanda e offerta di lavoro,?® e la tecnologia definita dalla
funzione di produzione, le imprese realizzino una quantita di prodotto (grano)

corrispondente al reddito di piena occupazione:
Yr = F(Lt, Ke-1)-

Terminato il processo di produzione, le famiglie decidono come suddividere 1
redditi, sia quelli ricevuti a titolo di retribuzione del loro lavoro (i salari in termini di
grano (w)) che quelli ottenuti per la remunerazione del capitale accumulato in
passato e concesso in uso alle imprese (gli interessi in termini di grano (7)), tra i
consumi e 1 risparmi. L.a quota della produzione di grano risparmiata dalle famiglie
non rimane inutilizzata, ma viene investita dalle imprese, determinando un
incremento dello stock di capitale che consentira di produrre una quantita di grano
maggiore nel periodo successivo.?’ Di conseguenza, il reddito di piena occupazione

% Solow (2000), p. 152.

20 ]a tigura 3 ¢ ispirata a Snowdon e Vane (2005, pp. 40 e 48).

27 Sull’'uso del concetto di economia-grano nella economia classica e in quella neoclassica si veda
Bertocco (2015).

28 L rappresenta la forza lavoro disponibile. La distanza tra L e L* misura la disoccupazione
volontaria, ovvero la quota dei partecipanti alla forza lavoro che decide volontariamente di astenersi
dal lavoro. Pertanto, nel modello di equilibrio (macro)economico neoclassico tutti coloro che
desiderano lavorare al salario di equilibrio determinato sul mercato del lavoro trovano una
occupazione.

2 ]I tasso di interesse pagato per I'impiego del capitale accumulato nei periodi precedenti
rappresenta un costo d’uso o un costo di affitto, se il capitale ¢ preso a prestito dall’esterno, mentre ¢ un
costo opportunita, se il capitale ¢ di proprieta dell'impresa.

30 In realta, nel contesto di una economia-grano, lo stock di grano ottenuto in uso dalle imprese
all'inizio del periodo per essere impiegato come semente ¢ destinato a ‘sparire’ nell’ambito del
processo produttivo. In altri termini, ¢ come se il tasso di deprezzamento dello stock di capitale
fosse pari al cento per cento. In una economia-grano, il processo di accumulazione del capitale
tichiede quindi che, al netto di un tasso di deprezzamento ‘convenzionale’ (§ € [0,1]), una quota
della produzione corrente venga destinata alla ricostituzione dello stock di capitale (grano)
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viene interamente speso sotto forma di consumi e di investimenti, e non solo il
mercato del lavoro, ma anche il mercato dei beni si trova in equilibrio, perché la

domanda aggregata uguaglia 'offerta aggregata.’!
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Figura 3 — L’equilibrio (macro)economico generale neoclassico in una economia-grano

Di periodo in periodo, il conseguimento dell’equilibrio generale ¢ garantito dalla
flessibilita dei prezzi. Un eccesso di domanda o di offerta sul mercato del lavoro
viene eliminato, rispettivamente, da un aumento e da una diminuzione del salario in
termini di grano. A causa della dissociazione tra le decisioni di risparmio e le
decisioni di investimento, sul mercato dei beni il prezzo che garantisce I'equilibrio
tra le quantita di grano domandate e quelle offerte ¢ il tasso di interesse. Infatti, in

equilibrio:

preesistente. Il reddito di piena occupazione deve quindi essere interpretato come la quota
rimanente della produzione corrente.

31 Iequilibrio sul mercato dei beni ¢ rappresentato nel grafico che si trova nella parte destra della
figura 3. Guardando la parte inferiore del grafico, si nota che il livello del reddito di piena
occupazione viene riportato sull’asse verticale, mentre su quello orizzontale si possono leggere il
livello della domanda aggregata, uguale al livello del reddito prodotto, e la composizione della
domanda aggregata stessa, data dalla somma tra consumi e investimenti. Il livello dei consumi e
degli investimenti ¢ funzione della parsimonia e della produttivita, ovvero dei fattori che incidono
sullofferta e sulla domanda delle risorse reali che non vengono consumate.
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Y =DA; = C(Y/, t%) + I(77).32
Di conseguenza:
Y- CcYy,t) =1(t"),
ovvero
S(Yg, ) =1(t").
In caso di un eccesso dell’offerta aggregata sulla domanda aggregata si ha:
Sy, ) > I(1),

cont > T".

Dal momento che le famiglie non riescono a collocare tutto il grano risparmiato
presso le imprese, I'equilibrio sul mercato dei beni viene ristabilito per effetto di una
diminuzione del tasso di interesse, che, da un lato, scoraggia il risparmio, perché le
famiglie sono meno propense a sostituire il consumo presente con il consumo
futuro, e, dall’altro, stimola gli investimenti, perché le imprese massimizzano i loro
profitti in corrispondenza di una minore produttivita del capitale. I’ opposto accade
in caso di un eccesso della domanda aggregata sull’offerta aggregata, ovvero di un
eccesso della domanda di investimenti sul risparmio.

Poiché, di periodo in periodo, Iintera produzione viene assorbita dai consumi e
dagli investimenti, il sistema ¢ governato dalla legge degli sbocchi (loz des débouchés), o
legge di Say, la cui variante oggi piu nota ¢ quella formulata da James Mill nel 1808,
secondo cui ‘ogni offerta crea la propria domanda’.3?> Seguendo Trevithick (1992), ¢

possibile distinguere tra una versione debole e una versione forte della legge di Say.

32 Nella figura 3, i consumi, e quindi anche i risparmi, sono considerati funzione del reddito (di
piena occupazione) corrente e del tasso di interesse secondo il modello di scelta intertemporale del
consumatore proposto da Irving Fisher (1907). La domanda di investimenti, invece, ¢ derivata dalla
teoria neoclassica dell’accumulazione ottimale di capitale elaborata da Jorgenson (1963). In termini
semplificati, poiché in ogni periodo Iimpresa operante in regime di concorrenza perfetta
massimizza il proptio profitto eguagliando la produttivita marginale del lavoro al salario (w) e la
produttivita marginale del capitale al tasso di interesse (7), lo stock di capitale aumenta sino a
quando la produttivita marginale del capitale ¢ maggiore del tasso di interesse, mentre diminuisce
nel caso contrario:

AK, = K, — K,_; = pmk — 1.

Se si astrae dal deprezzamento dello stock di capitale accumulato al termine del periodo precedente,
si ha che:

I, = AK, = pmk — 1.

La domanda di investimenti ¢ quindi funzione crescente della produttivita marginale del capitale e
funzione decrescente del tasso di interesse. A parita di tasso di interesse, un aumento o una
diminuzione della produttivita marginale del capitale si traducono in uno spostamento verso I’alto o
verso il basso della curva della domanda di investimenti. Variazioni del tasso di interesse
determinano invece spostamenti lungo la curva della domanda di investimenti.

33 Citato in Davidson (1994), p. 14.
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La prima si limita ad affermare che, in aggregato, ogni atto di produzione implica
necessariamente la creazione di una domanda di beni corrispondente. Tuttavia, cio
non significa che il livello di produzione coincida anche con la piena occupazione
della forza lavoro. La proposizione dell’esistenza di una coincidenza tra equilibrio di
piena occupazione sul mercato del lavoro e uguaglianza tra offerta e domanda
aggregata caratterizza invece la versione forte della legge di Say, ed equivale
all’affermazione che nel sistema non esistano ostacoli al raggiungimento della piena
occupazione a causa di una insufficienza della domanda aggregata.3*

11 tasso di interesse di equilibrio ¢ un fenomeno reale che corrisponde al zasso di
interesse ‘naturale’ individuato da Knut Wicksell:

Se il capitale fosse prestato in natura senza l'uso della moneta, si
determinerebbe costantemente sul mercato dei prestiti, in base alla domanda e
all’offerta di capitale disponibile, un certo tasso di interesse che sarebbe il tasso
naturale di interesse sul capitale in senso stretto.”

Esso rappresenta un premio per la parsimonia delle famiglie che massimizza l'utilita
dell’astensione dal consumo. Inoltre, poiché in equilibrio il tasso di interesse ¢
uguale alla produttivita marginale del capitale, il tasso di interesse naturale offre una
misura del rendimento reale (fisico) dell’investimento effettuato dalle imprese. Se si
prescinde da fattori extra-economici, i parametri tecnici determinati dalle
caratteristiche della funzione di produzione garantiscono quindi che, in aggregato, le
imprese dispongano sempre delle risorse reali necessarie a tenere fede all'impegno
contratto con le famiglie di restituire il grano investito maggiorato di un interesse. In
altri termini, I’equilibrio macroeconomico neoclassico prescinde da qualsiasi
considerazione relativa al rischio di fallimento dei soggetti che prendono a prestito

le risorse risparmiate.

Nel mondo descritto dalla teoria classica [...] un imprenditore prendera la
propria decisione confrontando i costi dell'investimento, che corrispondono
allammontare di beni necessario per avviare la produzione, con i risultati
dellinvestimento, che cortispondono alla quantita di beni prodotta. Questo
confronto viene svolto in condizioni di certezza poiché la relazione tra risorse
impiegate e beni prodotti ¢ definita dalla tecnologia esistente e richiede quindi
soltanto competenze di natura tecnica. Nel caso di una economia grano, un
tecnico sara in grado di determinare 'incremento della produzione futura che si
otterra a partire da un dato quantitativo di grano impiegato come semente [...].
Naturalmente [...] si possono individuare fattori che impediscono
allimprenditore di ottenere la quantita di grano prevista. Tuttavia, si tratta di

3 La legge degli sbocchi ¢ stata formulata per la prima volta nel 1803 dall’economista francese Jean

Baptiste Say nel suo Traité d’économie politigue. Per un approfondimento sulla legge di Say e le sue
molteplici derivazioni si vedano Sowell (1972), Hutt (1974) e Baumol (1977).
3 Wicksell (1898) [1981], p. 192.
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fattori  extra-economici, quali, ad esempio, condizioni climatiche
particolarmente sfavorevoli oppure eventi socio-politici come lo scoppio di
una guerra. [...] Se si considera un sistema economico che ha queste
caratteristiche, |[...] si assume implicitamente che 1 contratti di credito stipulati
tra risparmiatori e imprese andranno a buon fine, e si trascura il rischio di
fallimento.”

Dal momento che sul mercato dei capitali il trasferimento del grano risparmiato
dalle famiglie alle imprese avviene attraverso un contratto di credito, nell’approccio
macroeconomico neoclassico non esiste una analisi che separi le determinanti
dell’equilibrio sul mercato dei beni e sul mercato dei capitali dalle determinanti
dell’equilibrio sul mercato del credito. Infatti, la condizione di equilibrio sul mercato
dei beni [S(Y{,T*) = I(z")] coincide con la condizione di equilibtrio sul mercato dei
capitali. Inoltre, le funzioni di offerta e di domanda di credito rappresentano il
semplice riflesso delle decisioni di risparmio e di investimento degli agenti
economici. Di conseguenza, all’equilibrio sul mercato dei beni e sul mercato dei
capitali corrisponde anche Iequilibrio sul mercato del credito.

2.3. Moneta ed equilibrio economico generale

Nella tradizione neoclassica la considerazione della moneta non altera la natura
dell’analisi, che resta ancorata alle determinanti reali dei valori di equilibrio delle
variabili endogene del sistema.

La rappresentazione piu completa del pensiero neoclassico, quella elaborata da
Léon Walras con il suo modello di equilibrio economico generale, descrive come le
economie di tipo capitalista siano caratterizzate da una organizzazione della
produzione e della distribuzione in cui, dati i gusti, operatori perfettamente razionali
e perfettamente informati riescono, attraverso il loro contributo alla produzione, ad
ottenere un reddito che gli consente di acquistare i beni che soddisfano i loro
bisogni.

Assunte esogene le dotazioni iniziali di capitale e di lavoro, le preferenze
individuali degli agenti economici e la tecnologia di produzione, e scelta una
qualunque merce come numerario, ovvero come unita di conto il cui prezzo ¢ posto
uguale all’unita, Walras definisce un sistema di equazioni simultanee che consente di
determinare 1 prezzi e le quantita di equilibrio sui mercati dei beni di consumo, dei
servizi dei fattori di produzione e dei nuovi beni capitali, oltre che la quantita
complessiva di risparmio e i saggio di rendimento dei beni capitali. Il
conseguimento dell’equilibrio tra domanda e offerta in tutti i mercati considerati
coincide con il raggiungimento di una posizione di ottimo individuale per tutti gli

36 Bertocco (2015), pp. 67-68, 91-92.
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agenti coinvolti negli scambi (lavoratori, proprietari fondiari, capitalisti e
imprenditori).3’

Come ¢ noto, Walras individua tre fasi logiche che caratterizzano il
funzionamento delle economie capitaliste. Il processo ha inizio con una fase di
contrattazione in cui, grazie all'intervento della figura del banditore, viene definito
un vettore dei prezzi che assicura 'uguaglianza tra le quantita domandate e offerte
su tutti 1 mercati. Successivamente, le imprese impiegano i fattori della produzione
secondo le proporzioni determinate durante la fase di contrattazione per realizzare
le merci nelle quantita e qualita pattuite. Infine, durante la fase degli scambi, ogni
agente si appropria di una quantita di merci di valore pari al contributo offerto dai
fattori prestati alla produzione.

Nel processo capitalistico descritto da Walras “[lJa produzione risulta orientata al
consumo — secondo un processo lineare che va dalle risorse naturali all’allestimento
di beni di consumo —, ovvero la domanda orienta e struttura 'offerta, nel rispetto di
quello che si definisce il principio della sovranita del consumatore”.38 Inoltre, il
modello di equilibrio economico generale di Walras prescinde completamente dalla
presenza della moneta. Nella misura in cui il fine della produzione ¢ costituito dalla
realizzazione di merci da consumare o, eventualmente, da scambiare con altre merci
secondo 1 rapporti di scambio determinati dall’equilibrio generale su tutti i mercati, il
modello di Walras configura il funzionamento di una economia di baratto e non di
una economia monetaria.?

Walras inseri le equazioni dell’equilibrio monetario soltanto nella quarta edizione
dei suoi Elementi di economia politica pura, quella pubblicata nel 1900. Tuttavia,
I'introduzione delle variabili monetarie non altera in alcun modo i meccanismi di
determinazione delle quantita prodotte e dei relativi rapporti di scambio. Infatti, il
sistema di equazioni di Walras risulta determinato sia assumendo come numerario la
moneta e stabilendone arbitrariamente il prezzo sia fissando la quantita di moneta e

37 Per una sintetica illustrazione del modello di equilibrio economico generale di Walras si vedano
Gattei (1994), pp. 13-22 e Napoleoni e Ranchetti (1990), pp. 3-14.

38 Realfonzo (1996), p. 19.

3 Con riferimento a una economia di baratto, Gardner Ackley (1961 [1971], p. 130) fornisce la
seguente descrizione del significato originario della legge di Say: “Per esprimere |...] cio che sembra
Say avesse in mente, possiamo svolgere il ragionamento nel modo seguente: la gente non lavora per
il gusto di lavorare (in realta il lavoro ¢ spiacevole), ma soltanto per ottenere merci e servizi che le
assicurino il soddisfacimento di certi bisogni. In un’economia che pratica la divisione del lavoro e lo
scambio, un individuo si procura quasi tutti questi beni e servizi non direttamente (come fece
Robinson Crusoe) mediante i propri sforzi; piuttosto, egli si dedica a quella produzione di beni nella
quale la sua efficienza ¢ relativamente maggiore e scambia la quantita di prodotto eccedente i suoi
bisogni con i prodotti di altri. L’atto stesso del produrre costituisce quindi domanda di altri beni, e
precisamente una domanda equivalente al valore dei beni che ciascun uomo produce in eccedenza
ai propri bisogni. Come potrebbe dunque essere possibile una sovraproduzione generale di beni? La
produzione di ciascun uomo (offerta) costituisce la sua domanda di altri beni, quindi la domanda
aggregata deve in un certo senso essere uguale all’offerta aggregata.”

62



ipotizzando che la sua offerta sia data in modo esogeno. Di conseguenza, variazioni
del prezzo della moneta o della sua quantita causano unicamente variazioni dei
prezzi assoluti, ma non di quelli relativi, e il sistema ¢ dicotomico, perché ¢
caratterizzato dalla completa separazione tra le grandezze reali e le grandezze
monetarie dell’economia. Le implicazioni dell’analisi di Walras sono state riassunte
magistralmente da Schumpeter nel seguente passaggio della sua Swria dell'analisi

economica:

L analisi reale poggia sul principio che tutti 1 fenomeni essenziali della vita
economica possono essere descritti in termini di beni e servizi, di decisioni
riguardanti beni e servizi e di relazioni fra essi. La moneta entra nel quadro solo
come espediente tecnico o come uno strumento che ¢ stato adottato per
rendere piu agevoli le transazioni. Questo strumento |...], fintantoché funziona
normalmente, non modifica il processo economico, che si svolge proprio come
si svolgerebbe in un’economia di baratto: il concetto di “moneta neutrale”
implica sostanzialmente questo. Cosi, la moneta ¢ stata chiamata una ‘veste’ o
un ‘velo’ delle cose che veramente importano [...J."

La moneta, dunque, ¢ neutrale rispetto alle grandezze reali del sistema, e nel
modello di equilibrio economico generale di Walras essa assume il carattere di una
merce particolarmente adatta a svolgere la funzione di intermediario degli scambi.
Negli anni della rivoluzione marginalista, I'individuazione della moneta come merce
idonea a superare le inefficienze di una economia di baratto ¢ legata al nome di Carl
Menger, il fondatore della scuola austriaca di economia politica. Secondo Menger, in
origine la moneta non ¢ una creazione della legge, ma il prodotto di un processo di
selezione spontaneo guidato dal mercato, e quindi una istituzione sociale e non

statale:

[...] clascuno ¢ impegnato a ottenere tramite lo scambio esattamente i beni di
cui ha diretto bisogno e rifiuta quelli di cui non ha necessita o di cui sia gia
sufficientemente provvisto. E’ allora chiaro che il numero di transazioni
realmente concluse si colloca entro limiti molto ristretti. Si consideri quanto
raramente accade che un bene posseduto da qualcuno abbia un valore d’uso
minore di quello di un diverso bene posseduto da un altro! E si ipotizzi che per
quest’ultimo avvenga la cosa opposta. Appare pure che, molto piu raramente,
le due persone si incontrino. Si pensi alle particolari difficolta che impediscono
I'immediato baratto dei beni in quei casi in cui la domanda e 'offerta non
coincidono quantitativamente; cio¢: casi nei quali un bene indivisibile deve
essere scambiato con una varieta di beni posseduti da diverse persone o di beni
che vengono domandati in tempi diversi e che possono esser forniti da persone
diverse! Anche nel caso, relativamente semplice e ricorrente, in cui una parte,
A, chieda un bene posseduto da B, e B ne desideri uno posseduto da C, mentre
C ha bisogno di un bene in mano ad A, anche qui, nel dominio del mero

4 Schumpeter (1954) [1990, volume ptimo], pp. 336-337.
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baratto, lo scambio dei beni in questione non sarebbe di regola possibile. [...]
Man mano che ¢ cresciuta la conoscenza dei loro interessi individuali, gli
uomini sono stati spinti, senza alcuna convenzione, senza coercizione legale,
anche senza alcuna considerazione dell’interesse comune, a scambiare i loro
beni con altri prodotti ugualmente destinati allo scambio, ma dotati di un
maggiore grado di commerciabilita. [...] ciascun individuo ha appreso, dai suoi
stessi interessi economici, a puntare sullo scambio dei suoi [beni] meno
commerciabili con quei particolari prodotti che, accanto all’attrattiva di essere
altamente commerciabili in un determinato luogo, hanno un elevato grado di
commerciabilita sia nel tempo che nello spazio. Considerati il loro costo, la
facile trasferibilita e la capacita di conservarsi [...], tali beni si sono qualificati
come capaci di assicurare al possessore un potere quanto possibile illimitato
nello spazio e nel tempo, non solo ‘qui’ e ‘ora’, sugli altri beni presenti |[...] sul
mercato. [...] La ragione per la quale i metalli preziosi sono diventati qui e la,
prim’ancora che una nazione facesse apparizione nella storia e alla prova dei
fatti fra tutti 1 popoli di avanzata civilta economica, il generale e corrente
mezzo di scambio sta nella loro commerciabilita, molto superiore a quella degli
altri beni."

2.4. Teoria quantitativa della moneta e macroeconomia pre-keynesiana

Secondo Schumpeter, il modello di equilibrio economico generale di Walras
rappresenta la “magna charta della teoria economica come scienza autonoma che ci
assicura che il suo contenuto ¢ un cosmo e non un caos.”* In realta, la teoria
dell’equilibrio economico sviluppata nell’'ultimo quarto del diciannovesimo secolo ¢
caratterizzata dalla complessita e diversita dei contributi degli economisti che, in vari
paesi, hanno dato vita alla cosiddetta ‘rivoluzione marginalista’.#? Inoltre, I’analisi di
Walras ¢ di natura microeconomica e, prima della pubblicazione della Teoria generale
di Keynes, non esisteva una teoria unitaria e formalizzata che desse conto della
dinamica a livello aggregato delle economie di mercato. Sebbene non sia
storicamente accurato fare riferimento a una teoria macroeconomica neoclassica, in
ragione del fatto che le differenze tra i teorici dell’equilibrio non erano essenziali, ¢
pero possibile offrire una rappresentazione stilizzata del sistema macroeconomico
ispirata agli elementi di analisi forniti, in tempi diversi, dai diversi autori appartenenti

al filone di pensiero marginalista.**

4 Menger (1909) [2013], pp. 200-201, 207, 212.

42 Schumpeter (1939) [1977], p. 66.

43 Tra le figure pit importanti, oltre a Walras in Francia, ricordiamo Menger in Austria, Jevons,
Edgeworth e Marshall in Inghilterra, Pareto e Barone in Italia, Clark e Fisher negli Stati Uniti e
Wicksell in Svezia. Per un quadro di insieme sulla rivoluzione marginalista e una rassegna dei
principali contributi analitici si veda Roncaglia (2003, Capitoli 11-14).

4 Si vedano, per esempio, Rampa (1988, Capitolo 1), Cozzi e Zamagni (1994, Capitolo IX), Arcelli
(1996), pp. 191-196 e Delli Gatti e Gallegati (2001, Capitoli 2-4). Ackley (1961 [1971], Capitoli V-
VIII) e Snowdon e Vane (2005, Capitolo 2) fanno invece riferimento a un modello di equilibrio
macroeconomico ‘classico’, sposando quindi 'approccio di Keynes, secondo cui le idee espresse
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Tale rappresentazione coincide sostanzialmente con quella dell’equilibrio
macroeconomico sottostante il modello di crescita di Solow illustrata in precedenza,
differendone pero per lintroduzione del ruolo della moneta come intermediario
degli scambi, e perché la produzione, il consumo e I'investimento aggregati non

hanno piu per oggetto il grano, bensi un bene composito costituito dal Pil.
2.4.1. L'approccio delle transazioni di Fisher alla teoria quantitativa della moneta

Indichiamo con T il valore monetario degli scambi che, in un determinato
periodo di tempo, riguardano il trasferimento dei beni finali e intermedi, dei servizi
lavorativi e di altro genere e dei titoli di credito. In altri termini, T ¢ dato dalla
somma dei prodotti delle quantita scambiate per i rispettivi prezzi:

T = p1q1 + P2qz + -+ Pnqn = Xie10:iq; = PQ,

ove P ¢ un indice dei prezzi, mentre Q rappresenta il valore delle quantita
scambiate.*> Poiché in ogni transazione ciascun bene, servizio o titolo si scambia
contro moneta, deve essere necessariamente vero che, a livello aggregato, il valore
totale delle vendite (PQ) ¢ uguale alla spesa monetaria sostenuta per gli acquisti.

Questa equivalenza ¢ colta dalla celebre ‘equazione’ degli scambi di Irving Fisher
(1911):

MV = PQ.

11 lato sinistro dell’equazione, quello corrispondente al valore degli acquisti, che puo
anche essere interpretato come una misura della domanda aggregata, ¢ uguale allo
stock di moneta in circolazione (M) moltiplicato per la sua velocita di circolazione
(V), data dal numero medio dei passaggi che ogni unita monetaria compie negli
scambi nel periodo considerato.

Dell’equazione degli scambi di Fisher esiste una versione riferita al Pil,* una
versione, cio¢, che prende in considerazione le sole transazioni che implicano
pagamenti per beni e servizi finali. Pertanto, possiamo scrivere:

nell’arco di tempo intercorrente tra la pubblicazione della Ricchezza delle nazioni di Adam Smith nel
1776 e la sua Teoria generale nel 1936 fossero tutto sommato riconducibili a una dottrina unitaria:
“L’espressione ‘gli economisti classici’ fu inventata da Marx per comprendere Ricardo e James Mill
ed 1 loro predecessori, ossia i fondatori della teoria che ¢ culminata nell’economia ricardiana. Io mi
sono abituato, forse scorrettamente, a comprendere nella ‘scuola classica’ 1 suecessori di Ricardo, ossia
coloro che hanno adottato e perfezionato la teoria dell’economia ricardiana, compresi ad esempio
J.S. Mill, Marshall, Edgeworth e il prof. Pigou.” (Keynes (1936), in C.W.K., vol. VII, [2006], p. 187)
4 Piu precisamente, P ¢ un numero indice dei prezzi di Paasche. Invece, Q non ¢ un numero indice,
ma il valore delle quantita scambiate valutato ai prezzi costanti di un periodo di riferimento che
coincide con il numeratore del numero indice delle quantita di Laspeyres. Per maggiori dettagli si
veda Cozzi e Zamagni (1994), pp. 108-112, 344.

46 §i vedano Friedman (1987) e Friedman e Schwartz (1982).
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MV = py."¥

In ogni caso, quella che comunemente viene definita come una eguazione, in realta
rappresenta una zdentita che non puo descrivere relazioni causali fra le variabili che la
compongono. Se, seguendo Fisher, si ipotizza che:

e la quantita di moneta ¢ determinata in modo esogeno, che

e l'economia ¢ sempre in equilibrio al livello del reddito di piena occupazione, e
che

e la velocita di circolazione della moneta ha un valore costante, determinato da
elementi istituzionali che variano solo nel lungo periodo (ad esempio, le abitudini
di pagamento, le pratiche di credito, il grado di integrazione det settori produttivi,

la qualita delle comunicazioni),

I'equazione, o meglio I'identita, degli scambi si trasforma nella teoria quantitativa
della moneta, ovvero in una teoria che stabilisce una relazione tra la quantita di

moneta in circolazione e il livello generale dei prezzi. Infatti:

(dove le linee sopra V e Y indicano valori costanti). Una volta assunto che il valore
di V non dipende dalla quantita di moneta in circolazione, ma ¢ fissato in base alla
struttura istituzionale che governa il processo delle transazioni, variazioni della
quantita di moneta provocano variazioni proporzionali della domanda aggregata
(MV) e, data la produzione di beni al livello di pieno impiego dei fattori produttivi,
una corrispondente variazione dei prezzi.*®

2.4.2. La neutralita della moneta nel modello di equilibrio (macro)economico neoclassico
Anche a livello macroeconomico il modello neoclassico si caratterizza per la

neutralita della moneta e la sua natura dicotomica. Infatti, come nella economia-

grano analizzata in precedenza, dati la tecnologia, I'insieme delle preferenze dei

47 Ovviamente, in questo caso la velocita di circolazione della moneta ¢ calcolata in base al numero
medio di volte in cui lo stock di moneta ¢ impiegato per il solo acquisto dei beni e servizi finali.
Inoltre, I'indice dei prezzi P corrisponde al deflatore implicito del Pil.

4 “Supponiamo che ciascun individuo scopra nel cortile di casa sua un piccolo gruzzolo di denaro
(una miniera d’oro?). Questo denaro, una volta scoperto, non verrebbe tenuto inoperoso, ma
verrebbe fatto circolare in cambio di merci e servizi, facendo aumentare tutti i prezzi monetari pur
lasciando ancora una volta inalterati 1 prezzi reali. Oppure supponiamo che alcuni membri della
societa (un governo, una banca commerciale?) abbiano l'autorita di stampare moneta, ed aumentino
il volume della loro spesa impiegando nuovo denaro liquido. Il livello generale dei prezzi
aumenterebbe, anche in questo caso, in misura proporzionale all'incremento dell’offerta di moneta.
Si puo dunque concludere che 1 prezzi sono proporzionali all’offerta di moneta.” (Ackley (1961)
[1971], p. 133)
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consumatori e le dotazioni iniziali di capitale e lavoro, tutte le grandezze reali del
sistema (livello di piena occupazione della produzione, livello del tasso di interesse
naturale, livello dei consumi e degli investimenti) sono determinate esclusivamente

dal comportamento ottimizzante delle famiglie e delle imprese.

W/P .
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Figura 4 — I’equilibrio (macro)economico generale neoclassico in presenza della moneta

L’effetto di una variazione esogena della quantita di moneta sul livello della
domanda aggregata e il livello generale dei prezzi ¢ rappresentato nel quadrante in
basso a destra della figura 4.4 Come si puo notare, 'aumento dell’offerta di moneta

4 Ipotizzata costante la velocita di circolazione della moneta, la curva di domanda aggregata (DA)
mostra come, in corrispondenza di una data quantita di moneta, esista un numero infinito di
combinazioni di P e di Y. L’andamento decrescente della DA é motivato dal fatto che, se il livello
dei prezzi ¢ alto, il perfezionamento di ogni transazione richiede un maggior numero di unita
monetarie. Di conseguenza, la quantita di beni e servizi che puo essere acquistata con lo stock di
moneta esistente ¢ necessariamente inferiore della quantita acquistabile in corrispondenza di un
livello dei prezzi piu basso. Un aumento o una diminuzione dell’offerta di moneta determina,
rispettivamente, uno spostamento verso destra e verso sinistra della DA.
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non produce alcun risultato sul livello della produzione e dell’occupazione. Infatti,
dato il saggio di salatio nominale (Wg), sul mercato del lavoro lincremento del
livello generale dei prezzi indotto dall’aumento della domanda di beni e servizi si
traduce in una diminuzione del salario reale (da wy/Py a wy/P;) cui corrisponde un
eccesso di domanda sull’offerta di lavoro. La concorrenza tra le imprese determina
la crescita del salario nominale, sino a quando il mercato del lavoro torna in
equilibrio in corrispondenza di un livello del salario reale uguale a quello precedente
I'aumento dell’offerta di moneta. Infatti:

(w/P)" = wy/Py = wy/P;.

In definitiva, dati lo stock di capitale preesistente e la tecnologia, la flessibilita del
salario nominale assicura che il livello della produzione venga sempre determinato in
corrispondenza dell’equilibrio di piena occupazione della forza lavoro.

Partendo dall’ipotesi semplificatrice che, nella configurazione di equilibrio
antecedente l’espansione monetaria, il tasso di inflazione fosse nullo, possiamo
notare (quadrante in alto a destra nella figura 4) che eccesso di domanda aggregata
e 'aumento del livello generale dei prezzi si riflettono in un eccesso di domanda di
investimenti rispetto all’insieme dei redditi monetari risparmiati cui corrisponde un
livello del tasso di interesse reale (r) inferiore a quello che assicura Iequilibrio sul
mercato dei capitali. Per evitare confusioni terminologiche, chiariamo che il termine
tasso di interesse reale viene qui utilizzato nel senso attribuitogli da Irving Fisher
(1907). Esso, cioe, ¢ approssimativamente pari alla differenza tra il tasso di interesse
nominale (i) e il tasso di inflazione atteso (¢).” Ipotizzando, sempre a scopo di
semplificazione, che l'inflazione prevista coincida con quella effettiva, possiamo

scrivere:
r=i—Tm.

Anche sul mercato dei capitali 'eccesso di domanda sull’offerta induce le imprese a
farsi concorrenza, in questo caso per accaparrarsi la quota dei redditi monetari non
impiegati per 'acquisto di beni di consumo dalle famiglie. Di conseguenza, il tasso
di interesse nominale aumenta, sino a quando il tasso di interesse reale ritorna al suo
livello di equilibrio, ovvero sino a quando:

*

r*=i;—m ¢paria 1°=Ij.

Con l'introduzione di un intermediario degli scambi, le decisioni di risparmio e di
investimento degli agenti economici alimentano, rispettivamente, l'offerta ¢ la
domanda di fondi prestabili sul mercato del credito. Anche al di fuori del contesto di

%0 Nella figura 1 (paragrafo 1.), il tasso di interesse i utilizzato da Sinn ¢ un tasso di interesse
nominale corretto verso ’alto o verso il basso in funzione dei differenti premi per il rischio associati
alla volatilita del cambio dei paesi aderenti alla Comunita europea prima dell’introduzione dell’euro.
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una economia-grano, il prezzo che assicura I'equilibrio sul mercato del credito ¢
quindi uguale al prezzo che garantisce Pequilibrio tra la domanda e lofferta di
risparmi sul mercato dei capitali (figura 5).

Mercato del credito o
dei fondi prestabili
Mercato dei capitali (loanable funds)

Sy, r) LF, =S8(Y",r)

1(r) LF; =1(r)

0 S=1 S 0 LF, = LF, LF, LF,

Figura 5 — L’equilibrio sul mercato dei capitali e sul mercato del credito
nel contesto di una economia monetaria

Tuttavia, sebbene i contratti di credito tra le famiglie risparmiatrici e le imprese
abbiano formalmente per oggetto il trasferimento di somme di denaro, in realta il
vero oggetto dello scambio ¢ anche in questo caso la quota di beni non consumati
dalle famiglie. Le imprese che intendono acquistare queste risorse reali a fini di
investimento impiegheranno i fondi ottenuti in prestito rivolgendosi non piu
direttamente alle famiglie, come nel caso di una economia-grano, ma ad altre
imprese che le hanno utilizzate per realizzare 1 beni di investimento, ovvero i nuovi
beni capitali. Il tasso di interesse di equilibrio per il mercato dei capitali e il mercato
del credito (r*) pud quindi essere interpretato come la ‘veste’ monetaria del tasso di
interesse naturale di Wicksell.

In altri termini, il tasso di interesse di equilibrio continua a rappresentare un
fenomeno reale determinato dalla parsimonia e dalla produttivita, e quindi un vero e
proprio indice della redditivita fisica dell'investimento che dipende dalle
caratteristiche tecniche della funzione di produzione.5!

1 La Bee (2004, p. 59) fa esplicito riferimento all’esistenza di un tasso di interesse reale ‘naturale’
“II tasso di interesse reale ¢ il rendimento espresso in termini reali che un prestatore ottiene dal suo
investimento, vale a dire il rendimento deflazionato con la variazione dell'indice dei prezzi attesa tra
il momento in cui i fondi vengono concessi in prestito e quello in cui sono restituiti. |...] Nel lungo
petiodo, i tassi di interesse reali sono determinati principalmente da fattori di natura reali, quali ad
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Poiché la validita della legge di Say assicura che, nel periodo successivo, tutta la
produzione realizzata con lo stock di capitale aumentato dagli investimenti correnti
verra assorbita dai consumi e da nuovi investimenti, ovvero che nulla di cio che
verra prodotto restera invenduto, anche nel caso di una economia che fa ricorso alla
moneta per facilitare gli scambi tra gli agenti economici le condizioni di
rimborsabilita dei prestiti sono determinate univocamente dalla tecnologia.

24.3. Linutilita della spesa pubblica in deficit: il punto di vista del Tesoro’ britannico negli

anni della Grande depressione

L’idea che la spesa pubblica in deficit sia inutile ai fini dell’espansione dell’attivita
economica trova espressione nel cosiddetto ‘punto di vista del Tesoro’ (Treasury
View) contenuto in un Lzbro bianco redatto dal Tesoro britannico nel 1929 in risposta
a un pamphlet scritto nello stesso anno da John Maynard Keynes e da Hubert
Henderson, in cui i due autori davano il loro supporto al programma elettorale di
Lloyd George, che prevedeva di ridurre lelevata disoccupazione dell’epoca
attraverso una serie di lavori pubblici finanziati con 'emissione di titoli del debito
pubblico.

Come si evince dalla figura 6, in base al ‘punto di vista del Tesoro’ un aumento
della spesa governativa finanziata con Pemissione di titoli del debito pubblico ¢
destinata a spiazzare completamente una analoga quantita di spesa privata (crowding
ont). Infatti, assunto come dato il livello del reddito di piena occupazione, la
domanda di risorse reali di fonte governativa si aggiunge alla domanda espressa dalle
imprese che intendono finanziare i loro progetti di investimento a prestito. Pertanto,
in corrispondenza del tasso di interesse di equilibrio precedente 'aumento della
spesa pubblica () Peccesso di domanda di fondi prestabili si traduce in un
incremento del tasso di interesse di equilibrio provocato dall’aumento del tasso di
interesse nominale (1, > 717°), cul fanno seguito una contrazione della spesa per beni
di consumo (ovvero un aumento dei risparmi) e una caduta della spesa per beni di
investimento complessivamente uguali alliniziale aumento della spesa pubblica.
Nell’aprile del 1929, Winston Churchill ha offerto la seguente, sintetica descrizione
del ‘punto di vista del Tesoro’ britannico durante I’annuale discorso di bilancio

tenuto dal Cancelliere dello Scacchiere presso la Camera dei Comuni:

Let us, first of all, by way of preliminary digression, address ourselves to the
burning question of whether national prosperity can be restored or enhanced
by the Government borrowing money and spending it on making more work.

esempio il tasso di crescita della produttivita e la propensione delle famiglie ad anticipare o ritardare
la spesa per consumi. [...] [il] tasso di interesse reale ‘naturale’ o ‘neutrale’ [¢] il tasso di interesse
reale [...] coerente nel lungo periodo [...] con il prodotto al suo livello potenziale (o sostenibile) e
con un tasso di inflazione stabile.”
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The orthodox Treasury view, and after all British finance has long been
regarded as a model to many countries, is that when the Government borrow
in the market it becomes a new competitor with industry and engrosses to
itself resources which would otherwise have been employed by private
enterprise, and in the process it raises the rent of money to all who have need
of it.>?

Spiazzamento

(A*G = A1+ A°C)

Figura 6 — Il ‘punto di vista del Tesoro’ britannico (Treasury 1/7ew)

Lalternativa al finanziamento attraverso I'emissione di titoli del debito pubblico
consiste in un intervento accomodante della Banca centrale e, quindi, in un aumento
dell’offerta di moneta seguito dalla crescita dell’inflazione.

Il punto di vista difeso dal Tesoro britannico alla fine degli anni ’20 e all’inizio
degli anni ’30 del secolo scorso ¢ tornato alla ribalta in seguito ai fenomeni
inflazionistici manifestatisi alla fine degli anni 60 e durante gli anni *70. Infatti, a
giudizio degli economisti che hanno dato vita alla controrivoluzione monetarista, tali
fenomeni dovevano essere attribuiti principalmente alla irresponsabile tendenza a
monetizzare i deficit di bilancio legati alle politiche fiscali keynesiane di sostegno alla
domanda aggregata.

Tra la fine degli anni *70 e I'inizio degli anni ’80 del secolo scorso, i principi del
monetarismo vennero adottati dal’amministrazione Reagan negli Stati Uniti e dal

52 Churchill (1929). Per un approfondimento sul ‘punto di vista del Tesoro’, si vedano Peden (1980,
1984) e Laidler (1999).
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governo Thatcher in Gran Bretagna. I.’analogia tra le posizioni espresse dal governo
britannico all'inizio della Grande depressione e dal primo governo Thatcher

all'inizio degli anni ’80 del secolo scorso sono state espresse con grande efficacia da

Nicholas Kaldor:

Il dogma monetarista per la seconda volta in questo secolo ¢ divenuto il credo
ufficiale del governo britannico. [...] L’«Opinione del Tesoro» (Treasury View)
degli anni venti era né pit né meno profonda di quella attuale di Mrs Thatcher.
[...] Secondo T'ipotesi di Mr Lawson [l’allora segretario finanziario al Tesoro
britannico #dr], il fabbisogno pubblico provoca un aumento corrispondente
dell’offerta di moneta, a meno che esso non venga finanziato sul mercato
(funded), cio¢ a meno che il denaro non sia preso a prestito da privati o da
istituzioni attraverso la vendita netta di titoli al pubblico. In questo secondo
caso il disavanzo di bilancio viene finanziato mediante «risparmi genuini» e
quindi non ¢ inflazionistico; ma cio crea «una pressione insostenibile sul settore
privatoy, «spiazzando» gli investimenti produttivi.53

2.5. La distingione tra moneta e credito

Nelle pagine precedenti abbiamo visto che, nel mondo neoclassico, la crescita
esogena dell’offerta di moneta determina un incremento della domanda aggregata,
ma che I'unico effetto prodotto dall’espansione monetaria consiste in un aumento
del livello generale dei prezzi, del saggio di salario nominale e del tasso di interesse
nominale, mentre le grandezze reali del sistema e i prezzi di equilibrio sul mercato
del lavoro, sul mercato dei capitali e sul mercato del credito non subiscono
variaziont.

Ora osserviamo che variazioni dell’offerta di credito determinate da una mutata
propensione al risparmio delle famiglie non producono alcun effetto sul livello della
domanda aggregata e sul livello generale dei prezzi. Si consideri, per esempio, un
aumento della propensione al risparmio delle famiglie. In questo caso, a parita di
altre condizioni, la curva dell’offerta di risparmio subisce uno spostamento verso
destra. Di conseguenza, in corrispondenza del tasso di interesse reale di equilibrio
precedente la variazione della propensione al risparmio, si registra un eccesso di
offerta di fondi prestabili che determina una diminuzione del tasso di interesse
nominale, sino a quando il tasso di interesse reale raggiunge un livello tale che la
domanda e Tofferta di fondi prestabili tornano a uguagliarsi. I’aumento del
risparmio, e quindi dell’offerta di fondi prestabili, si traduce in una analoga
diminuzione dei consumi. Poiché 'aumento degli investimenti indotto dalla caduta
del tasso di interesse reale compensa la riduzione dei consumi, né il livello della

domanda aggregata né il livello generale dei prezzi cambiano. Cio che cambia ¢

53 Kaldor (1982a) [1984], pp. 25, 29, 159-160.
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invece la composizione della domanda aggregata: mentre le famiglie consumano di
meno, le imprese espandono i loro investimenti.

Sul mercato del credito e sul mercato della moneta non solo le variabili che
influenzano I'offerta, ma anche quelle che determinano la domanda differiscono le
une dalle altre. Di conseguenza, sono diverse anche le variabili di prezzo che
assicurano l’equilibrio di mercato. Milton Friedman e Anna Jacobson Schwartz, le
due figure piu importanti della scuola monetarista, sottolineano che, mentre il tasso
di interesse rappresenta il prezzo del credito, il prezzo della moneta coincide con il
suo potere d’acquisto misurato dal reciproco del livello generale dei prezzi:

[...] [the] widespread tendency to confuse “money” and “credit” [...] has
produced misunderstanding about the relevant price variable. The “price” of
money is the quantity of goods and services that must be given up to acquire a
unit of money — the inverse of the price level. This is the price that is
analogous to the price of land or of copper or of haircuts. The “price” of
money is not the interest rate, which is the “price” of credit. The interest rate
connects stocks with flows — the rental value of land with the price of land, the
value of the service flow from a unit of money with the price of money. Of
course the interest rate may affect the quantity of money demanded, but so
may a host of other variables.™

A giudizio di Friedman e Schwartz, non esistono differenze sostanziali tra i
meccanismi di aggiustamento impliciti nella equazione quantitativa e l'analisi in
termini di quantita domandate e offerte di un bene qualsiasi. Tuttavia, mentre con
I'approccio delle transazioni di Fisher alla teoria quantitativa ’analisi della relazione
tra moneta, prezzi e potere di acquisto della moneta avviene in modo meccanico
sulla base di variabili istituzionali, Friedman e Schwartz trattano la teoria quantitativa
come una vera € propria teoria della domanda di moneta che richiama 'approccio
delle scorte liquide di Cambridge.>>

La versione della teoria quantitativa della moneta elaborata a Cambridge da
Marshall e, successivamente, da Pigou ¢ centrata sulle scelte compiute
volontariamente da agenti economici che, mossi dall’esigenza di effettuare degli
scambi, desiderano disporre di un certo potere d’acquisto in termini reali.

Secondo Pigou (1917), i singoli trattengono una quota delle loro risorse sotto
forma di moneta per impiegarla nelle transazioni, ma anche per soddisfare bisogni
improvvisi e per effettuare acquisti alle migliori condizioni possibili non appena se

ne presenti l'opportunita, ovvero per motivi di sicurezza e di convenienza. Pertanto,

54 Friedman e Schwartz (1982), pp. 26-27. Su questo argomento si veda anche Friedman (1987), p.
10.

% Per un approfondimento sulle differenti versioni della teoria quantitativa della moneta si vedano
Friedman (1987) e Laidler (1973, 1991).
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a livello aggregato, la domanda di moneta nominale puo essere formulata nel modo

seguente:
M, = kPY.

Aggiungendo la condizione di equilibrio fra domanda e offerta sul mercato della

moneta, ovvero

My = M,
si ottiene

M, = kPY,

ove k, che ¢ pari al reciproco della velocita di circolazione della moneta (1/V),
rappresenta la quota del reddito nominale (PY) che l'insieme dei soggetti economici
desidera detenere sotto forma di moneta. Con la versione di Cambridge della teoria
quantitativa della moneta viene dunque posto un problema di scelta da parte degli
individui e si ammette, anche se solo implicitamente, che la moneta puo svolgere

non solo la funzione di mezzo di pagamento, ma anche quella di fondo di valore:

[...] the transactions approach makes it natural to define money in terms of
whatever serves as the medium of exchange in discharging obligations. By
stressing the function of money as a temporary abode of purchasing power,
the cash-balance approach [...] leads to emphasis on variables affecting the
usefulness of money as an asset: the costs and returns from holding money
instead of other assets [...] essentially, that is, to emphasis on the role of cash
in a portfolio.”

Poiché il costo-opportunita di trattenere una porzione del reddito sotto forma di
moneta ¢ rappresentato dal tasso di intetesse (r), il reciproco della velocita di
circolazione della moneta rispetto al reddito (k) non ¢ necessatiamente costante, ma
puo, anzi, essere considerato una funzione del tasso di interesse. Nondimeno,
P'accettazione della teoria quantitativa della moneta e la separazione tra il mercato
del credito e il mercato della moneta non devono essere messe in discussione da un
esplicito riconoscimento del rapporto funzionale tra la velocita di circolazione e il
tasso di interesse. Nel mondo neoclassico assumono rilevanza i valori di equilibrio
delle variabili economiche. Questo vale anche per il tasso di interesse di equilibrio
che ¢ determinato dall'incontro fra la domanda e 'offerta di capitale. La funzione

% Friedman e Schwartz (1982), p. 25. L’importanza del contributo della scuola di Cambridge
consiste nell’aver gettato un ponte verso la moderna teoria monetaria, perché lesplicita
considerazione della moneta come fondo di valore portera John Maynard Keynes ad analizzare con
molta piu cura dei suoi predecessori 1 motivi che spingono il pubblico a detenere moneta, e quindi a
cercare di rompere in modo radicale con tutta la tradizione quantitativa.
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k = f(r) diventa allora k = f(r*), con k costante in conseguenza dell’unicita del
valore di equilibrio del tasso di interesse.>’

In definitiva, 'approccio delle scorte liquide di Cambridge, pure seguendo un
percorso completamente diverso, giunge alle stesse conclusioni dell’approccio delle
transazioni di Fisher alla teoria quantitativa. Infatti, se, per un determinato livello dei
prezzi, il fabbisogno di mezzi di pagamento (la domanda di moneta) ¢ minore della
quantita di moneta disponibile ('offerta di moneta), gli agenti economici si trovano
a disporre di un eccesso di liquidita, che cercheranno di impiegare acquistando beni.
Ma dal momento che il livello della produzione ¢ stabile in corrispondenza del pieno
impiego dei fattori produttivi, e non ¢ quindi influenzato, se non in via transitoria,
da variazioni della quantita di moneta, 'incremento delle spese monetarie si traduce

unicamente in un aumento del livello generale dei prezzi:
M >kPY - P1.

Quando “c’¢ troppa moneta a caccia di troppo pochi beni”, 'aumento del livello
generale dei prezzi determina una perdita di potere d’acquisto della moneta, ovvero

una perdita di valore della moneta rispetto a quello dei beni e dei servizi:

1 kY
PT-» —=—=1.

P M
La distinzione tra le variabili di prezzo che regolano gli squilibri tra la domanda e
lofferta sul mercato del credito e sul mercato della moneta riflette la natura
dicotomica del modello macroeconomico neoclassico. Mentre le variazioni del
prezzo della moneta (del suo potere di acquisto) dipendono esclusivamente da
decisioni relative a grandezze monetarie, in ultima analisi, le variazioni del prezzo del
credito (del tasso di interesse) sono determinate da decisioni riguardanti il consumo
e linvestimento di risorse reali. Pure riconoscendo I'importanza dell’attivita di
intermediazione finanziaria per lo sviluppo delle moderne economie di mercato,
questa circostanza ha indotto Bennett McCallum ad affermare la sostanziale inutilita

di un esame esplicito del funzionamento dei mercati finanziari:

[...] it should be clear that financial intermediaties (and financial markets more
generally) are of enormous importance for the efficient functioning of a
developed economy. If their activities were severely disrupted, the flow of
funds from lenders to borrowers would be seriously impaired and major
macroeconomic consequences would probably ensue. How, then, can it be
sensible to discuss monetary economics with little attention devoted to the
workings of financial markets? [...] The question’s answer is, however, fairly
straightforward. It rests basically on the fact that in making their borrowing
and lending decisions, rational households (and firms) are fundamentally
concerned with goods and services consumed or provided at various points in

57 Su questo punto si veda Bianchi (1989), pp. 26-27.
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time. They are basically concerned, that is, with choices involving consumption
and labour supply in the present and the future. But such choices must satisfy
budget constraints and thus are precisely equivalent to decisions about
borrowing and lending — that is, supply and demand choices for financial
assets. Thus, for example, a household that chooses to consume this year in
excess of this year’s income, equivalently chooses to borrow |[...] to the
required extent. Consequently, there is no need to consider both types of
decisions explicitly. The practice adopted in this book is to focus attention on
consumption/saving decisions rather than on borrowing/lending decisions,
letting the latter be determined implicitly. [...] From the perspective just
expressed, it is seriously misleading to discuss issues in terms of possible
connections between “the financial and real sectors of the economy,” to use a
phrase that appears occasionally in the literature on monetary policy. The
phrase is misleading because it fails to recognize that the financial sector is a
real sector.”

2.6. Risparmio e crescita economica

Sergio Cesaratto sottolinea come la teoria neoclassica (o marginalista) non si
esaurisse nella determinazione di una configurazione di equilibrio economico

generale, ma come essa riguardasse anche la questione della crescita economica:

Marginal or neoclassical theory is a theory of the level and distribution of the
national product based on the social endowments of production factors, such
as labour and ‘capital’, technical conditions of production, and consumer
preferences. [...] but this theory was also thought to be concerned with
economic growth. This was seen as the result of the increase of factors’
endowments. Concerning the accumulation of ‘capital’ economic growth was
regarded as ‘endogenous’ in the characteristic neoclassical sense that it
depended on the choice of the community |[...] between saving — seen as the
source of capital — and current consumption. There was a strict connection
between the role of capital in distribution theory and in growth theory.”

La ‘visione tradizionale’ individua nella virtu della parsimonia il fattore chiave
dello sviluppo economico. Come abbiamo visto in precedenza, sebbene un aumento
della propensione al risparmio delle famiglie non incida sul livello della domanda
aggregata, esso ne determina pero una variazione della composizione che favorisce
I'investimento. Attraverso 'investimento, il risparmio rappresenta quindi la fonte
dell’accumulazione di capitale e della crescita economica.

Negli anni della Grande depressione e in quelli successivi alla fine del secondo
conflitto mondiale, in Italia, il punto di vista tradizionale sulla virtu della parsimonia

e la centralita del risparmio, ¢ stato difeso con particolare vigore da Luigi Einaudi,

58 McCallum (1989), pp. 29-30.
59 Cesaratto (1999b), p. 773.
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all’epoca forse il piu importante economista italiano appartenente alla scuola di

pensiero liberale ancorata alla teoria dell’equilibrio economico generale:

I piagnoni, i quali tuttodi vanno lamentando la scarsita degli investimenti |[...],
dovrebbero piantarla con le loro querele generiche. Indichino invece quali sono
e dove sono 1 risparmi che essi affermano non essere investiti. Fino a che cio
non si faccia, si ha ragione di affermare che la polemica sugli investimenti che
non si fanno non hanno né capo né coda. Per fare il pasticcio di lepre ci vuole
la lepre. Dov’¢ la lepre? Dove sono i risparmi che non si investirebbero? [...]
Io direi che ‘notoriamente’ le cause dei nostri malanni sono [...] la guerra e le
malattie da essa inoculate nello spirito degli uomini, ossia ingordigia, voglia di
improvvisi arricchimenti, impazienza della dura fatica, incapacita alla rinuncia
ed al risparmio, intolleranza del lungo aspettare il frutto della fatica;”

Nel mondo neoclassico, il problema dell’allocazione della produzione corrente tra
consumo/risparmio e investimento rappresenta una delle pit important
manifestazioni del piu generale problema che caratterizza 'attivita economica, quello
cioé consistente nel “rendere massimo un certo risultato condizionatamente ad una
data disponibilita di mezzi, o, il che ¢ lo stesso, di rendere minimo il dispendio di
mezzi per conseguire un risultato dato”.¢! Poiché l'insieme dei beni e dei servizi
prodotti in un determinato periodo non esiste in quantita illimitata, I’analisi della

scelta tra consumo e risparmio rientra nel celebre concetto di scienza economica
elaborato da Lionel Robbins nel 1932:

From the point of view of the economist, the conditions of human existence
exhibit three fundamental characteristics. The ends are various. The time and
the means for achieving these ends are at once limited and capable of
alternative application. [...] when time and the means for achieving ends are
limited and capable of alternative application, then behaviour necessarily
assumes the form of choice. [...] Here, then, is the unity of subject of
Economic Science, the forms assumed by human behaviour in disposing of
scarce means. [...] Economics is the science which studies human behaviour as
a relationship between ends and scarce means which have alternative uses.”

La scelta di sacrificare parte del consumo delle scarse risorse reali disponibili
rappresenta dunque la necessaria premessa per linvestimento e la crescita
economica futura.

In realta, Cesaratto (1999a, 1999b) ricorda che i teorici marginalisti paventavano
lo spettro di una stagnazione di lungo periodo, perché, in presenza di una relativa
scarsita della forza lavoro, la progressiva abbondanza di capitale avrebbe

6 Einaudi (1956), p. 300 e (1933) [2012], p. 213.
1 Napoleoni e Ranchetti (1990), p. 24.
62 Robbins (1932), pp. 12-13, 15.
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determinato una caduta della produttivita marginale del capitale che si sarebbe

tradotta in un disincentivo alla continuazione del processo di accumulazione.

fk)

(6§ +n)k

Lk

sf(k)

Figura 7 — Il modello di crescita neoclassico di Solow

Sorprendentemente, questi timori degli economisti marginalisti trovano conferma
nelle conclusioni del modello neoclassico di crescita di Solow (figura 7). Come ¢
noto, infatti, per effetto del’andamento decrescente della produttivita marginale del
capitale, nel modello di Solow la crescita del capitale per unita di lavoro (capital
deepening) ¢ via via meno produttiva. Di conseguenza, 'aumento del prodotto per
lavoratore associato all’'uso piu intensivo del capitale tende a diminuire, sino a
quando il sistema raggiunge un equilibrio stazionario (sfeady state) di crescita
bilanciata, in cui tutte le variabili espresse in termini di unita di lavoro rimangono
costanti. Tuttavia, il Zvello del capitale, come anche 1 /Jwvelli del reddito e dei consumi,

continuano ad aumentare al tasso di crescita esogeno della popolazione (capital
widening).%3

03 Nella figura 7 y = f(k) rappresenta il prodotto per lavoratore (Y /L) determinato in funzione
del’ammontare di capitale per lavoratore (K /L), mentre I/L = sf (k) ¢ l'investimento per unita di
lavoro realizzato in corrispondenza di una propensione al risparmio esogena pari a s € [0,1]. La
retta (6 + n)k rappresenta invece la quantita di nuovi investimenti per unita di lavoro necessari per
mantenere costante 'ammontare complessivo del capitale per lavoratore. Infatti, in ogni periodo, lo
stock di capitale per lavoratore diminuisce a un tasso determinato dalla somma tra il tasso di
deprezzamento del capitale (8) e il tasso di crescita della popolazione (n), entrambi dati
esogenamente. Se sf (k) > (6 + n)k, il capitale per lavoratore aumenta, perché I'investimento per
unita di lavoro supera la riduzione del capitale per lavoratore dovuta alla crescita della popolazione
e al deprezzamento dello stock di capitale. L’opposto avviene, se sf (k) < (6 + n)k. Infine, quando
sf(k) = (6 + n)k il sistema si trova in equilibrio di stato stazionario, con k=0cy=0.k"y"c*
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Dunque, nel lungo periodo, la virtu della parsimonia cessa di produrre i suoi
effetti positivi sulla crescita economica, e un aumento della propensione al risparmio
si traduce soltanto in una crescita temporanea dello stock di capitale per lavoratore e
del reddito per lavoratore.® Nel modello di crescita neoclassico di Solow, la
continua tendenza della crescita del prodotto per lavoratore osservata nelle
economie avanzate dall’epoca della rivoluzione industriale si spiega soltanto
attraverso il progresso tecnologico esogeno, ovvero attraverso 'impatto di variazioni
esogene della conoscenza tecnologica, considerate costanti nel tempo, sulla
produttivita totale dei fattori della produzione (capitale e lavoro).%> La rilevanza del
progresso tecnologico rispetto al risparmio, all’investimento e alla accumulazione di
capitale per la crescita economica di lungo periodo ¢ stata certificata empiricamente
dallo stesso Solow in un importante contributo del 1957 che ha dato avvio al filone
di letteratura sulla ‘contabilita della crescita’.6

Cionondimeno, sul piano empirico, in anni piu recenti la centralita del risparmio
e del processo di accumulazione di capitale ¢ stata rivalutata dai lavori di Alwyn
Young (1995) sulle fonti della straordinaria crescita registrata tra la meta degli anni
’60 e la meta degli anni 90 del secolo scorso nelle economie delle cosiddette ‘tigti
asiatiche’ (Corea del Sud, Singapore, Taiwan e Hong Kong).%

Inoltre, Sergio Cesaratto rammenta che gia negli anni 60 del secolo scorso
I'insoddisfazione per le conclusioni teoriche del modello di Solow stimolo nuovi
filoni di ricerca diretti a endogenizzare il processo di crescita di lungo periodo delle

economie di mercato attraverso il ripristino del legame tra 1 zass/ di crescita del Pil

indicano i valori di stato stazionatio dello stock di capitale, del prodotto e dei consumi espressi in
unita di lavoro, con ¢* = f(k*) — sf(k*) = (1 —s)f(k").

64 Nella figura 7 un aumento della propensione al risparmio si manifesta attraverso uno
spostamento verso l'alto della curva sf (k).

05 A parita di risparmio, nella figura 6 il progresso tecnologico esogeno si traduce in uno
spostamento verso l'alto sia della funzione di produzione y = f(k) che della funzione
dell’investimento I /L = sf (k).

% Solow ha stimato che, in media, nel periodo 1909-1949 I'economia statunitense ¢ cresciuta del
2,49 per cento all’anno, e che 0,32 punti percentuali di tale crescita possano essere attribuiti alla
crescita dello stock di capitale, mentre 1,09 punti percentuali vadano invece attribuiti alla crescita
della forza lavoro. Gl effetti del progresso tecnologico, corrispondenti a un aumento della
produttivita totale dei fattori della produzione, sono invece stati stimati in modo residuale in misura
pari a 1,49 punti percentuali. In una intervista rilasciata a Snowdon e Vane nel 1998, Solow ha
confessato la sua sorpresa per le conclusioni derivanti dal suo modello di crescita e dalle successive
verifiche empiriche: “Were you surprised to find that the steady state rate of growth is independent of the saving
rate? Oh yes. [...] I thought it was a real shocker. It is not what I expected at all, and by the way,
when I did the 1957 paper on technical change I also expected a different answer from the one that
I found. I expected that the main source of growth would be capital accumulation because that is
what everyone talked about and I had heard that all my life as a student. Those were both real
surprises.” (Snowdon e Vane (2005), p. 665)

67 Su questo argomento si confronti anche larticolo di rassegna relativo alla letteratura sulla
‘contabilita della crescita’ di Bosworth e Collins (2003).
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pro capite (o per lavoratore) e le decisioni di risparmio e di consumo degli agenti

economict:

[...] the exogeneity of technical progress started to be felt as a problem once it
was seen in connection with the lack of influence of the saving decisions on
the secular growth rate — which became apparent with Solow’s model — making
the role of individual saving decisions — and the policies aimed to stimulate
them — ineffectual with respect to the growth rate. [...] If the ‘exogenous
factors’, those that are ‘non reproducible’ on the basis of the choices of the
community, do not grow, net saving leads the economy towards the stationary
state. But if they do grow, then thrift is not a determinant of t

he accumulation rate. [...] It is this theoretical contingency that spurred the
beginnings of an ‘endogenous growth’ literature in the early 1960s.%

Solow stesso ha cercato di costruire un ponte tra le decisioni di risparmio e il
progresso tecnico, avanzando Iipotesi che gli investimenti incorporino le nuove

tecnologie:

[...] it is fair to say that [an] increase in output per unit of unchanged input
does not correspond very well whith what actually goes on in the world under
the name of technological progress. More often, a technical improvement
requires that the concrete inputs, especially the capital inputs, change their
forms [...]. A change in the technology of [...] production is much more likely
to involve the construction of new factories, with new types of equipment. |...]
I have called this kind of technical change ‘embodied’ and the other kind,
which is purely organizational, may be called ‘disembodied’. [...] [If] technical
progress is predominantly embodied [...] then acts of investment serve the
double purpose of adding to the stock of capital goods available for future
production and making that stock a little more modern, or raising the average
level of technology available for use.”

Neti lavori di Frankel (1962) e di Arrow (1962), invece, gli investimenti non sono
il veicolo per I'introduzione del progresso tecnico, ma ne rappresentano la fonte. Nel
modello di Frankel, la decisione delle singole imprese di aumentare la dotazione di
capitale produce una esternalita positiva a livello aggregato che si manifesta
attraverso l'aumentata efficienza produttiva dei fattori di produzione esogeni non
riproducibili, e in particolare attraverso laumentata efficienza del lavoro.
I’accumulazione di capitale diventa allora la fonte di rendimenti di scala crescenti
che prevengono la caduta della produttivita marginale del capitale. Mentre a livello
di impresa la funzione di produzione continua a esibire rendimenti di scala costanti
e rendimenti marginali decrescenti dei fattori produttivi (capitale e lavoro), a livello
aggregato la funzione di produzione ¢ invece caratterizzata da rendimenti di scala

08 Cesaratto (1999b), p. 777.
® Solow (1963), pp. 42-43.
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crescenti. Nel modello di Arrow 1 rendimenti di scala crescenti legati alla

accumulazione di capitale vengono associati esplicitamente alle esternalita derivanti

da processi di apprendimento basati sull’esperienza (processi learning by doing).

Cesaratto (1999a, 1999b) sottolinea come il modello di Arrow abbia ispirato il

lavoro di Paul Romer (1986) che ha dato origine alla elaborazione dei cosiddetti

modelli di crescita endogena ‘AK’, in cui il risparmio influenza direttamente

I'accumulazione di capitale fisico e, indirettamente, efficienza produttiva del lavoro,

e quindi 'accumulazione di capitale umano.

Come nei modelli di Frankel e di Arrow, anche nel moderno modello di crescita
endogena di Romer (1986) il progresso tecnologico rappresenta il prodotto non
intenzionale della accumulazione di capitale da parte di singole imprese. Per questo
motivo, tra la fine degli anni 80 e Iinizio degli anni ’90 del secolo scorso, un
secondo filone della moderna letteratura sulla crescita endogena ha individuato la
fonte del progresso tecnologico e dell’aumentata efficienza produttiva del lavoro in
deliberate scelte di investimento dirette a incrementare il livello di istruzione della
forza lavoro o a sostenere Dattivita di ricerca e sviluppo delle imprese. Nel modello
di Lucas (1988) le scelte tra consumo corrente e consumo futuro implicano la
deviazione di una parte del lavoro e delle risorse materiali disponibili dalla
produzione di grano allo sviluppo di attivita educative che incrementano lefficienza
delle future generazioni di lavoratori. Nel 1990, Paul Romer ha invece sviluppato un
nuovo modello di crescita endogena, in cui 'economia ¢ composta da tre settori
distinti:

e il settore dedito alla produzione di grano attraverso I'impiego di un determinato
numero di beni capitali eterogenei e date quantita di lavoro ordinario e di capitale
umano;

e il settore intermedio, che produce specifici beni capitali in condizioni di
monopolio utilizzando la parte della produzione di grano corrente non
consumata, e

e il settore della ricerca, che genera nuove idee impiegando la quota di capitale
umano non utilizzata nella produzione di grano. Le nuove idee sono coperte da
brevetto e destinate a tradursi nella produzione di nuovi beni capitali attraverso la
cessione dei diritti di brevetto alle imprese operanti nel settore intermedio.”

Se si prescinde dalla esplicita modellizzazione del processo di produzione di nuove
idee nel settore della ricerca, I'incorporazione delle nuove idee nei nuovi beni
capitali evidenzia le similitudini tra il modello di crescita endogena di Romer (1990)
e 'impostazione seguita da Solow all’inizio degli anni ’60 del secolo scorso.

0 Per una illustrazione del modello di Romer (1990) si veda Jones (2013, Capitolo 5).

81



82



CAPITOLO 3

L’interpretazione ortodossa tedesca delle cause
della crisi nel’Eurozona

1. Risparmio, bolle speculative e crisi

Nell’Eurozona, il forte aumento dei deficit e dei debiti pubblici in rapporto al Pil
osservato quando la crisi iniziata negli Stati Uniti ha colpito anche I'Europa, ha
determinato una rivisitazione della tesi dominante secondo cui i crescenti squilibri
allinterno dell’area dell’euro rappresentavano la conseguenza di un processo di
convergenza spontaneo tra le economie dei paesi membri dell’Unione monetaria.
L’esplosione dei deficit e dei debiti pubblici nei paesi ‘periferici’ del’Eurozona ¢
stata infatti letta come lineluttabile sintomo della insostenibilita dei debiti verso
I’estero accumulati da questi paesi negli anni trascorsi dall’introduzione dell’euro. Di
conseguenza, 1 flussi di capitali esteri diretti verso i paesi ‘periferici’ dell’Eurozona si
sono interrotti, causando una violenta impennata dei tassi di interesse applicati dai
mercati.

Per comprendere 1 motivi di questo repentino cambio di prospettiva, e le ragioni
per 'imposizione di drastiche politiche di contenimento della spesa pubblica e di
politiche di riforma strutturale ai paesi ‘periferici’ del’Eurozona, facciamo
nuovamente riferimento ai lavori di Hans-Werner Sinn.

L’analisi di Sinn sulle cause della crisi nel’Eurozona parte dalla constatazione che,
attualmente, la maggior parte dei paesi membri dell’Unione europea presenta elevati
rapporti tra debito pubblico e Pil per effetto della crisi scoppiata inizialmente negli
Stati Uniti. Tuttavia, egli distingue tra debiti sovrani e debiti verso lestero e,
nell’ambito di questi ultimi, tra 1 debiti contratti dal settore privato e quelli generati
dal settore pubblico. Sinn sottolinea che, negli anni successivi allintroduzione
dell’euro, gli alti debiti con Pestero di Grecia e Portogallo sono stati originati dagli
eccessi di spesa del settore pubblico. Nei casi dell’Irlanda e della Spagna I'ingente
indebitamento estero ¢ invece nato dalla elevata propensione alla spesa del settore
privato. Sinn conclude che, in realta, le economie dei paesi ‘periferici’ del’Eurozona
non hanno sofferto di una crisi da debito sovrano, ma di una crisi da eccesso di
debiti esteri:

Most Eurozone countries were pushed into higher sovereign debt levels as a
result of the crisis. However, sovereign debt is not necessarily foreign debt,
since domestic investors may have bought government bonds, and foreign
debt is not necessarily sovereign debt, since private households and institutions
may also have borrowed abroad. Thus, the thesis that countries slid into crisis
because they had issued too much public debt is not generally correct: while it
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does apply to Greece and Portugal, it does not apply to Ireland and Spain.
Despite their prudent debt policies, these two latter countries suffer from a
high foreign debt burden. [...] By the end of 2012, Ireland had a net foreign
debt of 112%, Greece one of 109% and Spain one of 91% of GDP, all truly
alarming levels. They were surpassed only by the debt level of Portugal (115%).
This qualifies the frequent assertion that the GIPSIC countries are suffering
from a sovereign debt crisis. Obviously, the countries’ private economies also
borrowed abroad, and in some cases this was the dominant factor. The
GIPSIC countries are suffering primarily from a foreign debt crisis rather than
a mere sovereign debt crisis.'

Contrariamente alle aspettative alimentate dall'introduzione dell’euro, i risparmi
accumulati nei paesi nord europei, e in particolare in Germania, non hanno favorito
una reale convergenza tra le economie dei paesi del’Eurozona. Sinn osserva che,
indipendentemente dall’origine dei debiti esteri, i capitali intermediati dalle grandi
banche e assicurazioni del Nord hanno invece drogato artificialmente la crescita
delle economie della ‘periferia’ europea, favorendo la formazione di bolle

immobiliari in Spagna e in Irlanda:

Savers in the northern European countries like Germany filled their savings
books and paid their life insurance policies, and the banks and insurance
companies sent their money abroad, in the hope of capturing higher yields
than at home. The funds thus exported served to finance many a sensible
project, but unfortunately they were also used to finance many ventures that
were far less sensible. The funds flowed across the Atlantic into dodgy asset-
backed securities (ABS) consisting of structured credit claims of US banks [...].
The money also flowed into the government bonds of southern European
countries, helping to finance salary increases for state employees, and to
savings banks, such as the Spanish Cajas, that today are teetering on the brink
of insolvency because they invested the money in risky real-estate projects. [...]
In mortgage lending terms, the same thing occurred in Spain as in the US. [...]
The picture in Ireland was quite similar. The real-estate boom was even more
pronounced than in Spain [...]. But at the end of the day it was irrelevant
whether the cheap credit that fuelled the boom reached the economy through
the private or the public sector, since one sector profited automatically from
the other sector. In Portugal and Greece the state employees bought and built
houses from their credit-financed wage increases, while in Ireland and Spain
the construction workers, developers and homeowners paid taxes out of their
credit-financed incomes. This boosted the economy and eventually turned into
what is known as a bubble: a boom fuelled by exagerated optimism that must
burst sometime because the country’s fundamentals no longer correspond to
the nominal asset values, sparking fears among creditors for the safety of their
investments. The economic boom was exactly what one had expected from the
euro. It led to real convergence within the Eurozone, that is, to a catch-up

1 Sinn (2014a), p. 61. Con l'acronimo GIPSIC Sinn fa riferimento non solo a Grecia, Irlanda,
Portogallo, Spagna e Italia (i cosiddetti GIPSI), ma anche a Cipro.
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process among the hitherto poor countries. The boom, however, took on too
much momentum and boosted wages, goods prices and property prices
beyond a level sustainable in the long-term. In making their investment
decisions, people projected the observed trend into an arbitrarily far future,
shooting too often far beyond the mark.’

Secondo Sinn, i paesi ‘periferici’ del’Eurozona hanno vanificato la storica
occasione offerta dalla convergenza dei tassi di interesse nominali seguita
allintroduzione dell’euro, perché, sebbene c¢i si aspettasse un aumento
dell'indebitamento estero dei paesi meno sviluppati del’'Unione, alla prova dei fatti i
vantagei di costo derivanti dall’adesione alla moneta unica sono stati sprecati nella
direzione sbagliata.? A questo proposito, Giavazzi e Spaventa citano Ingram (1973)
per sottolineare che i paesi colpiti dalla crisi nel’Eurozona non hanno rispettato il
vincolo implicito nell’approccio intertemporale alla bilancia dei pagamenti, finendo
quindi per vivere al di sopra dei loro mezzi:

Ingram (1973) warns that the irrelevance of current account imbalances and of
external debt in a monetary union holds only as long as “the proceeds of
external borrowing are used for [...] productive purposes” and adds, by way of
example, that “to finance unemployment compensations or other income-
maintenance programs by external borrowing would be asking for trouble!”.
This distinction [...] points to an old notion. Ingram says that, if foreign
borrowing is for “productive purposes”, a rise of external debt in absolute
terms is sustainable because it is accompanied by a proportional growth of
national wealth. This condition, we would say today, implies that borrowing is
put to uses such that the intertemporal budget constraint is satisfied, with
future (discounted) positive net exports matching today’s incurred liabilities.
For this to happen the country must use [...] the resources it borrows to
enhance its potential in the production of goods that can be exported.’

Pertanto, negli anni successivi all’adozione della moneta unica, i crescenti
differenziali di inflazione osservati nell’area dell’euro non erano il risultato del
cosiddetto ‘effetto Balassa-Samuelson’, ovvero la conseguenza di cospicui guadagni
di produttivita nei settori esportatori dei paesi ‘periferici’ del’Eurozona. Al

contrario, essi rappresentavano il riflesso di boom inflazionistici insostenibili che

2 Lbidem, pp. 68-70, 92.

3 In Italia 'accumulo di deficit di parte corrente ¢ stato molto minore che non in Grecia, Portogallo,
Spagna e Irlanda. Tuttavia, a giudizio di Sinn (2014a, pp. 58-61), Iltalia ha commesso
I'imperdonabile errore di non aver destinato il risparmio derivante dalla minor spesa in interessi
all’abbattimento del debito pubblico accumulato negli anni precedenti la firma del Trattato di
Maastricht attraverso politiche di spesa pubblica dirette a mantenere gli ampi avanzi primari
registrati tra il 1995 e il 2000.

4 Giavazzi e Spaventa (2010), p. 6
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hanno privato i paesi ‘periferici’ dell’Unione monetaria della loro capacita
competitiva nei confronti degli altri paesi dell’Eurozona e del resto del mondo.>
Le dinamiche della mancata convergenza economica tra i paesi aderenti

all’Unione monetaria sono state illustrate da Sinn attraverso la figura 8.
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Figura 8 — IL.a mancata convergenza economica tra i paesi del’Eurozona
(Fonte: Sinn 2010b, p. 13)

Diversamente da quanto visto nella figura 1, nella figura 8 il tasso di interesse i
non rappresenta piu il tasso di interesse determinato contrattualmente tra debitori e
creditori, bensi l'aspettativa matematica del tasso di interesse di equilibrio. Sinn
definisce questo tasso di equilibrio come tasso di interesse ‘effettivo’, ovvero come il
tasso di interesse nominale al netto del tasso di svalutazione atteso rispetto al marco
tedesco e al netto della perdita attesa in caso di inadempimento di un paese debitore.
Qualora non fosse stato introdotto 'euro, il tasso di interesse nominale nei paesi
ROE sarebbe stato piu alto di quello applicato nei paesi GANL (come ¢ sempre
avvenuto storicamente).® Tuttavia, in considerazione dell’esistenza del rischio di
svalutazione questo differenziale di tasso sarebbe stato compatibile con
I'uguaglianza dei tassi di interesse ‘effettivi’ applicati nei paesi ROE e nei paesi GANL.

5> “Regardless of whether foreign debt was amassed by the public or the private sector, in all [the
GIPSIC] countries the euro gave rise to an inflationary boom that deprived them of their
competitiveness.” (Sinn 2014a, p. 67)

¢ Ricordiamo che 1 paesi GANL sono la Germania, ’Austria e ’Olanda (i paesi di quella che una
volta veniva definita come la “zona del marco tedesco’), mentre i paesi ROE sono 1 paesi restanti che
sarebbero entrati nel’Unione monetaria.
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Secondo questa nuova interpretazione, ’economia europea si sarebbe allora trovata
nel punto B, ovvero in una situazione caratterizzata dalla efficiente allocazione dei
capitali disponibili e, quindi, corrispondente all'uguaglianza tra le produttivita
marginali dei capitali investiti nelle due aree economiche considerate.

Contrariamente alle attese, I'introduzione della moneta unica ha impedito il
raggiungimento di una condizione di equilibrio efficiente, perché con il venire meno
del rischio di svalutazione gli investitori dei paesi ‘centrali’ del’Eurozona si sono
sentiti erroneamente al sicuro. Infatti, essi hanno sottovalutato il rischio di
inadempimento derivante dalle difficolta finanziarie dei paesi ormai impossibilitati a
erodere 1 loro debiti attraverso politiche inflazionistiche combinate alla svalutazione
del tasso di cambio.

Nell’ambito di questo nuovo scenario, la convergenza dei tassi di interesse
nominali implica una divergenza tra i tassi di interesse ‘effettivi’ che premia i paesi
ROE. Poiché il livello del tasso di interesse ‘effettivo’ dei paesi ROE ¢ sceso al di
sotto di quello dei paesi GANL, i paesi ROE importano troppi capitali da questi
ultimi. Questa situazione di squilibrio ¢ rappresentata dalla retta tratteggiata,
perpendicolare all’asse delle ascisse, che passa per i punti £, G'e H. Il differenziale tra
1 tassi di interesse ‘effettivi’ ¢ misurato dalla distanza FG, mentre I'eccesso di capitale
esportato verso i paesi ROE ¢ indicato dal segmento EH sull’asse delle ascisse. 1l
reddito prodotto nei paesi ROE aumenta in misura pari all’area BGHE, ma non
compensa per intero la diminuzione del reddito prodotto nei paesi GANL, invece
corrispondente all’area BFHE.

I paesi ROE traggono vantaggio da questa situazione, perché gli interessi ‘effettivi’
pagati per 'importazione aggiuntiva di capitali dai paesi GANL sono uguali all’area
indicata dal rettangolo KGHE. Di conseguenza, i paesi ROE guadagnano redditi
addizionali in misura pari all’area BGK. Viceversa, i paesi GANL subiscono una
perdita netta, perché si aspettano di ottenere un tasso di remunerazione del capitale

GANL "mentre, in realtd, ottengono interessi pitt bassi pari a ifE. Pertanto,

uguale a i
Paumento dei redditi da interessi ottenuti all’estero (KGHE) non compensano la
perdita di reddito misurata dall’area BFHE. La perdita netta di redditi nei paesi GANL
¢ quindi uguale a BFGK. Tale perdita ¢ superiore ai guadagni di reddito netti dei
paesi ROE indicati dall’area BFG, che misura anche la perdita di reddito netta subita
in aggregato dall’Eurozona per effetto della inefficiente allocazione dei capitali.

La crisi nell’Unione monetaria scoppia quando, dopo il generalizzato aumento dei
deficit e dei debiti pubblici in rapporto al Pil seguito al fallimento di Lehman
Brothers, gli investitori dei paesi ‘centrali’ si rendono improvvisamente conto che il
processo di crescita dei paesi ‘periferici’ favorito dall’introduzione della moneta
unica non ¢ sostenibile, e che gli squilibri delle partite correnti segnalano il rischio di

insolvenza dei paesi debitori:
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[...] investors suddenly realized that the pattern followed by some countries in
the last decade, with growth driven by domestic demand and financed with
foreign borrowing, was unsustainable, and that the heavy imbalances which
had accumulated were not the unavoidable outcome of healthy convergence
processes but signaled the existence of solvency problems. To quote Ingram
(1973) once more, under a single currency “the nation’s entire stock of
financial assets becomes a kind of external reserve asset” pledged against the
foreign debt. To serve this purpose, however, those assets must represent, as it
were, the capacity of producing flows of goods and services available to serve
the debt. [...] this was not the case in Ireland and Spain, because of the
preponderance of construction and housing, nor in Greece or in Portugal,
where debt was incurred for consumption purposes.’

Sinn (2014a, p. 144) mostra come, subito dopo il fallimento di Lehman Brothers,
1 sistemi bancari internazionali abbiano ridotto la loro esposizione verso i settori
pubblici e privati dei paesi ‘periferici’ dell’Eurozona. Nell’autunno del 2009,
I'esplosione del problema del debito pubblico greco ha alimentato ulteriormente la
presa di coscienza degli investitori internazionali sulla vera natura della crescita nella

‘periferia’ europea.
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Figura 9 - Tassi di interesse sui titoli di Stato di durata decennale nei paesi dell’Eurozona,
1995-2011 (Fonte: http://www.economonitor.com, consultato il 15 marzo 2013)

Tra I'autunno del 2009 e la fine dell’estate del 2012, questa presa di coscienza ha

quindi posto fine a un periodo quasi decennale di sostanziale convergenza tra i tassi

7 Giavazzi e Spaventa (2010), p. 12.
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di interesse nominali richiesti dai mercati sui titoli di stato emessi dai paesi membri
del’'Unione monetaria. Infatti, come si puo notare dalla figura 9, il differenziale di
tasso (spread) tra 1 Bund tedeschi, considerati 1 titoli a minor rischio di insolvenza tra
quelli emessi dai paesi dell’Eurozona, e i tassi nominali sui titoli di stato emessi dai
paest ‘periferici’ sono aumentati vertiginosamente.

2. La distorsione dei meccanismi di funzionamento del mercato dei capitali
2.1. Le analogie con l'ipotesi sull’esistenza di un eccesso di risparmiio globale di Bernantke

La tesi di Sinn, secondo cui le bolle immobiliati e la crescita inflazionistica osservate
nelle ‘periferie’ dell’Eurozona negli anni successivi all'introduzione della moneta
unica debbano essere imputate all'importazione di una quota troppo elevata di
risparmi dalle economie nord europee, e in particolare dalla Germania, presenta
delle analogie con I'ipotesi sull’esistenza di un eccesso di risparmi globali (¢/obal saving
glut) sviluppata da Ben Bernanke (2005, 2007b, 2010a) per spiegare le origini della
crisi dei mutui subprime scoppiata negli Stati Uniti nell’estate del 2007.

Come ¢ noto, Bernanke ha elaborato la sua ipotesi sull’esistenza di un eccesso di
risparmi globali interrogandosi sulle ragioni che hanno prodotto una fortissima
espansione del deficit delle partite correnti statunitensi, passato dall’l,5 per cento del
Pil nel 1996 al 6,2 per cento nel 2006. Poiché, nel periodo considerato, 1 tassi di
interesse reali negli Stati Uniti hanno subito una significativa riduzione, Bernanke ha
escluso che il peggioramento dei conti con lestero dipendesse da fattori interni

al’economia americana:

In fact, there is no obvious reason why the desired saving rate in the United
States should have fallen precipitously over the 1996-2004 period. Indeed, the
federal budget deficit, an oft-cited source of the decline in U.S. saving, was
actually in surplus during the 1998-2001 period even as the current account
deficit was widening. Moreover, a downward shift in the U.S. desired saving
rate, all else being equal, should have led to greater pressure on economic
resources and thus to increases, not decreases, in real interest rates. [...] from a
normative viewpoint we have good reasons to believe that the U.S. saving rate
should be higher than it is. Nonetheless, domestic factors alone do not seem to
account for the large deterioration in the U.S. external balance.”

Esclusi i fattori di natura interna, Bernanke ha individuato la causa del
peggioramento delle partite correnti statunitensi nella eccessiva accumulazione di
risparmi a livello globale legata all'invecchiamento della popolazione nelle economie

avanzate e, soprattutto, agli sviluppi che dalla meta degli anni 90 del secolo scorso

8 Bernanke (2007b), p. 2.
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hanno interessato i paesi esportatori di petrolio e le economie emergenti dell’Asia.
Nel primo caso, 'aumento della propensione al risparmio ¢ stata favorita da un
rilevante incremento del prezzo del petrolio, mentre nel caso dei paesi asiatici
emergenti hanno svolto un ruolo determinante la crisi finanziaria del 1997, che
aveva provocato la caduta degli investimenti e ’'adozione di politiche dirette alla
accumulazione di riserve in dollari, e il forte aumento del flusso di risparmi dovuto
al tumultuoso sviluppo della economia cinese.

Per spiegare la relazione causale tra 'aumentata propensione al risparmio a livello
globale e la significativa riduzione della propensione al risparmio corrispondente
all’aumento del deficit delle partite correnti statunitensi, Bernanke ha individuato
due distinti meccanismi di trasmissione.

Nel periodo 1996-2000, i risparmi accumulati all’estero sono affluiti negli Stati
Uniti perché attirati dalla prospettiva di elevati rendimenti legati alla rivoluzione
informatica e all’aumento della produttivita delle imprese statunitensi. Alla fine del
secolo scorso, I'afflusso di capitali dall’estero ha quindi alimentato il boom di borsa
e la bolla speculativa delle azioni delle cosiddette societa dot.com. Ma mentre gli
investimenti crescevano in modo vertiginoso, le famiglie americane avevano ridotto
drasticamente la loro propensione al risparmio a causa dell’aumento di ricchezza

determinato dall’esplosione dei corsi di borsa:

From about 1996 to eatly 2000, equity prices played a key equilibrating role in
international financial markets. The development and adoption of new
technologies and rising productivity in the United States — together with the
country’s long-standing advantages such as low political risk, strong property
rights, and a good regulatory environment — made the U.S. economy
exceptionally attractive to international investors during that period.
Consequently, capital flowed rapidly into the United States, helping to fuel
large appreciations in stock prices and in the value of the dollar. [...] From the
trade perspective, higher stock-market wealth increased the willingness of U.S.
consumers to spend on goods and services, including large quantities of
imports, while the strong dollar made U.S. imports cheap (in terms of dollars)
and exports expensive (in terms of foreign currencies), creating a rising trade
imbalance. From the saving-investment perspective, the U.S. current account
deficit rose as capital investment increased (spurred by perceived profit
opportunities) at the same time that the rapid increase in household wealth and
expectations of future income gains reduced U.S. residents’ perceived need to

9
save.

All'inizio del periodo 2000-2006, lo scoppio della bolla dei titoli doz.com ha
prodotto una drastica caduta degli investimenti diretti verso gli Stati Uniti, mentre la
tendenza globale all’accumulazione di risparmio restava immutata. Di conseguenza, i

? Bernanke (2005), pp. 6-7.
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tassi di interesse reali sono scesi in tutto il mondo per ripristinare I'equilibrio sul
mercato internazionale dei capitali. Secondo Bernanke, in questo secondo periodo la
relazione tra I'eccesso di risparmio globale e la riduzione della propensione al
risparmio delle famiglie americane non si spiegava piu con I'aumento dei prezzi di
borsa dei titoli legati alla rivoluzione informatica, bensi attraverso I'effetto ricchezza
indotto dal fortissimo aumento del prezzo degli immobili seguito alla progressiva
discesa dei tassi di interesse reali. Quando, dopo il 2003, al boom degli investimenti
residenziali si sono aggiunti la ripresa degli investimenti produttivi e il
peggioramento del disavanzo del bilancio pubblico, il deficit delle partite correnti
degli Stati Uniti ¢ ulteriormente aumentato, acuendo la dipendenza del paese dagli
afflussi di capitali dall’estero:

After the stock-market decline that began in March 2000, new capital
investment and thus the demand for financing waned around the world. Yet
desired global saving remained strong. The textbook analysis suggests that,
with desired saving outstripping desired investment, the real rate of interest
should fall to equilibrate the market for global saving. Indeed, real interest rates
have been relatively low in recent years, not only in the United States but also
abroad. [...] The weakening of new capital investment after the drop in equity
prices did not much change the net effect of the global saving glut on the U.S.
current account. The transmission mechanism changed, however, as slow real
interest rates rather than high stock prices became a principal cause of lower
U.S. saving. In particular, during the past few years, the key asset-price effects
of the global saving glut appear to have occurred in the market for residential
investment, as low mortgage rates have supported record levels of home
construction and strong gains in housing prices. [...] The expansion of U.S.
housing wealth, much of it easily accessible to households through cash-out
refinancing and home equity lines of credit, has kept the U.S. national saving
rate low — and indeed, together with the significant worsening of the federal
budget outlook, helped to drive it lower. As U.S. business investment has
recently begun a cyclical recovery while residential investment has remained
strong, the domestic saving shortfall has continued to widen, implying a rise in
the current account deficit and increasing dependence of the United States on
capital inflows."

Bernanke dunque lega la caduta della propensione al risparmio delle famiglie
americane allo sviluppo della bolla dei titoli azionari delle societa dot.com e allo
sviluppo della successiva bolla sul mercato immobiliare. In entrambi i casi, egli
attribuisce la formazione delle bolle alla eccessiva propensione al risparmio registrata
a livello globale, e in particolare nei paesi emergenti dell’Asia. Non solo. Per
rafforzare la sua tesi, e contrastare I'ipotesi che la responsabilita per lo sviluppo della
bolla immobiliare fosse da attribuire alle autorita monetarie americane, l’ex

10 Thidem, p. 7.
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Presidente della Federal Reserve sottolinea che gli Stati Uniti non erano un caso
isolato. Infatti, Bernanke mostra che i dati relativi a venti paesi industrializzati
indicano che nei paesi caratterizzati da un peggioramento del saldo delle partite
correnti e da un corrispondente afflusso di capitali dall’estero la dinamica dei prezzi
degli immobili era stata simile a quella osservata negli Stati Uniti."'

2.2. La difesa della virtin della parsimonia e l'assenza di un adeguato quadro normativo per il
corvetto funzionamento del mercato dei capitali

Nonostante le similitudini tra le loro analisi, a differenza di Bernanke, Sinn non
attribuisce alcuna ‘colpa’ ai paesi caratterizzati da una elevata propensione al
risparmio,'> ma continua a tessere I’elogio della virtu della parsimonia. In particolare,
egli rigetta le accuse di neomercantilismo dirette alla Germania, sottolineando come
negli anni successivi all'introduzione dell’euro ’economia tedesca si sia fortemente
indebolita per effetto del deflusso di capitali verso le ‘periferie’ dell’'Unione
monetaria. Sinn sottolinea che, nel periodo 2000-2007, al saldo attivo delle partite
correnti tedesche corrispondeva una forte riduzione della spesa per beni di
investimento in Germania, cui ha fatto seguito una prolungata stagnazione
del’economia tedesca. A causa della caduta dei redditi, il surplus della bilancia
commerciale tedesca derivava soprattutto da un deficit di importazioni, e la
Germania non solo non poteva essere considerata la vera beneficiaria
dell’introduzione dell’euro, ma avrebbe invece dovuto essere ringraziata per aver
alimentato, attraverso 1 propri risparmi, la crescita dei paesi ‘periferici’

dell’Eurozona:

11<[...] a recent study of 20 industrial countries by the International Monetary Fund (IMF) [...] and
replicated by Board staff [...] [shows that] the relationship between the stance of monetary policy
and house price appreciation across countries is quiet weak. [...] What does explain the variability
in house price appreciation across countries? In previous remarks I have pointed out that capital
inflows from emerging markets to industrial countries can help to explain asset price appreciation
and low long-term real interest rates in the countries receiving the funds — the so-called global
savings glut hypothesis [...]. Today [...] I would like to take a moment to show that accounting for
capital inflows is likely to prove fruitful for explaining cross-country differences. |[...] countries in
which current account worsened and capital inflows rose [...] had greater house price appreciation
over this period. [...] as more accomodative monetary policies generally reduce capital inflows, this
relationship appears to be inconsistent with the existence of a strong link between monetary policy
and house price appreciation.” (Bernanke (2010a), pp. 3-4)

12<[...] US capital imports have been due less to the strength of the USA as an investment location
than to the innovativeness of its financial system; or rather to the tricks used by American bankers
to make the savers of the world empty their pockets. Ben Bernanke, the American central bank
chairman, still held in 2007 [...] [that] America had accepted the ‘savings glut’ of the world, thereby
helping other countries. [...] Just the opposite was true. Because Americans had stopped saving, the
country had to find financing abroad by selling more and more securities. [...] World financial
markets are not suffering from a ‘savings glut’, as Fed Governor Bernanke claimed, but from a glut
of American toxic assets.” (Sinn (2010a) [2010], pp. 27-28, 36)
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[...] don’t the persistent German trade surpluses indicate that the country has
indeed been a beneficiary of the euro? After all, its export success generates
profits and jobs, and is envied throughout Europe. As far as the statistics are
concerned, [...] the Eurozone as a whole had a balanced external current
account [...], [thus] the German surplus must inevitably have had its mirror
image in the deficits of other euro countries. But did Germany really capture
some advantages through its surplus and, most crucially, at the expense of
other countries? This would be too hasty a conclusion [...]. The German
surplus over the period in question was driven by capital movements that
weakended the German economy instead of strengthening it. [...] Since
German domestic investment fell while [...] savings [...] sought higher returns
abroad, the country went through a prolonged slump. [...] German incomes
rose little, and the demand for imports lagged in comparison to other
countries. Exports, however, given that they were the imports of other
countries, rose apace with the rising incomes of those other countries. Because
of this the German export surplus was more an import deficit than anything
else. [...] The situation was the exact opposite in the periphery countries.
There, capital was flowing in, fuelling inflationary consumption and an
investment boom, which in turn fuelled demand for imports, while rising
wages and prices undermined the competitiveness of their export industries.
That is the law of capitalism. If capital flows from A to B, A will experience a
slump and B a boom. The booming economy increases its imports and reduces
its exports as a result of higher incomes and prices, while the opposite occurs
in the sagging economy. Germany was the sagging economy, while the
European periphery was the booming one. That explains Germany’s surplus
and the European tango, but it by no means supports the thesis that the
German current account surplus materialized ‘at the expense’ of other
countries. Nothing could be more absurd than accusing the country whose
capital seeps away to other countries, creating jobs and income there rather
than at home, of taking advantage of other countries. Seeing a trade surplus as
a sign of special profits of the exporting country |[...] is nothing but crude
mercantilism."

Inoltre, Sinn osserva che, dal punto di vista della creazione di posti di lavoro in
Germania, gli effetti di domanda associati al deflusso di capitali verso I’estero sono
nulli, mentre non lo sono gli effetti prodotti sul lato dell’offerta aggregata:

It is true that jobs are created in the export sector, a trivial effect that is readily
visible, but if capital had not been exported, as represented by the current
account surplus, the funds would have fuelled domestic demand and created
jobs in construction and the engineering industries at home. So there is no net
gain for domestic labour from the demand effect that comes with a current
account surplus, if this surplus is the result of a portfolio shift from domestic
to foreign investment. What many people overlook is that it makes no
difference to the demand for domestic products whether domestic savings are
used for domestic or foreign investment. The former leads to as much demand

13 Sinn (2014a), pp. 100-102.
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in the domestic construction and equipment industries as the latter leads to a
net demand among the industries engaged in foreign trade. A shift from
domestic to foreign demand could only generate beneficial differential effects
for domestic labour if the export industries were more labour-intensive than
the domestic sector of non tradeables, primarily the construction sector, but
the opposite is the case. Thus, if anything, the demand effect represented by
the export surplus is likely to be negative rather than positive for domestic
labour. The true difference between domestic and foreign investment comes
from supply-side effects. Obviously, only domestic investment generates more
domestic supply by increasing the domestic production capacity. If the supply
effect takes place abroad, domestic workers get nothing out of it; they can only
benefit if the supply effect occurs at home, as new jobs result from building
new factories and installing machinery for domestic use.'*

Confermato il ruolo imprescindibile del risparmio per la crescita di una economia
capitalista, Sinn si sofferma sulle ragioni per le quali il sistema finanziario europeo
non ¢ stato in grado di indirizzare i capitali dei paesi ‘centrali’ del’Eurozona verso
gli usi maggiormente produttivi nei paesi ‘periferici’, favorendone invece lo spreco
attraverso attivita speculative o eccessi di spesa del settore pubblico.

A questo proposito, Sinn afferma che, nel’Eurozona, l'inefficiente allocazione
dei capitali seguita allintroduzione della moneta unica non rappresenta un
fallimento del mercato, bensi un fallimento della politica, incapace di garantire
Papplicazione dellart 125 del Trattato sul funzionamento dell’'Unione enropea (IFUE),
quello contenente la cosiddetta clausola di ‘non salvataggio’ (o di #o bailoni),>
attraverso la predisposizione di un adeguato quadro normativo.

Se la clausola di 70 bailont fosse stata presa sul serio, secondo Sinn si sarebbero
dovute predisporre anche le regole per affrontare i casi di insolvenza degli stati
membri dell’Unione monetaria, e le regole per I'eventuale uscita ordinata di un paese

membro dall’Unione stessa.!¢

14 Thidem, p. 103.

151 ’art. 125 del TFUE vieta ai paesi membri dell’'Unione di rispondere dei debiti contratti da un
altro stato membro: “L’Unione non risponde né si fa carico degli impegni assunti dalle
amministrazioni statali, dagli enti regionali, locali o altri enti pubblici, da altri organismi di diritto
pubblico o da imprese pubbliche di qualsiasi Stato membro, fatte salve le garanzie finanziarie
reciproche per la realizzazione in comune di un progetto economico specifico. Gli Stati membri
non sono responsabili né subentrano agli impegni dell’amministrazione statale, degli enti regionali,
locali o degli altri enti pubblici, di altri organismi di diritto pubblico o di imprese pubbliche di un
altro Stato membro, fatte salve le garanzie finanziarie reciproche per la realizzazione in comune di
un progetto specifico.”

16 “Had the no-bailout clause been taken seriously, the Eurozone countries would have had to
implement directives and procedures for the case of state insolvencies, specifying what would
happen in such a case, in particular the sequence in which creditors would be affected by haircuts
and debt-rescheduling operations. In addition, rules for orderly exits from the Eurozone would
have had to be specified.” (Sinn (2014a, p. 75)
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Inoltre, Sinn sottolinea che la mancata considerazione dell’art. 125 del TFUE
trova conferma nella decisione delle autorita dell’'Unione di consentire alle banche
commerciali di acquistare i titoli di stato di tutti i paesi dell’'Unione europea senza
I'obbligo di accantonare quote di capitale proprio a copertura dell’investimento, e
nella decisione di permettere che, nel’Eurozona, le banche si prestino fondi
ponderando 1 rischi in maniera indifferenziata. E la mancanza di un adeguato quadro
normativo che ha indotto gli attori del sistema finanziario a valutare in modo
scorretto 1 profili di rischio dei potenziali debitori, distorcendo quindi i meccanismi
di allocazione dei capitali nell’area dell’euro:

One of the most important policy decisions of the EU that reflected the
neglect of the no-bailout clause was to allow commercial banks, regardless of
the regulatory model they chose, to buy government bonds of all EU countries
without having to hold capital against such bonds. Small wonder then that the
banks dumped caution overboard and loaded their balance sheets with
government bonds, which later turned out to be toxic. [...] Small and
undifferentiated risk weights were also allowed for if banks were lending to
other banks in the Eurozone. [...] This provision artificially heated up the
European interbank market, by directing credit flows to banks with low
creditworthiness that would otherwise have found borrowing more difficult. It
induced northern European banks to lend excessively to the banks in southern
Europe and Ireland, encouraging them, in turn, to lend excessively to local
firms, households and governments. [...] A mere political decision by
bureaucrats far below the Treaty level, unnoticed by the public, reduced the
effective equity requirements of lending banks and pronounced all borrowing
governments and banks in the Eurozone as equally safe, although they were
not. [...] These decisions explain why the banks of the north gobbled up the
southern countries’ government bonds and were lending such gigantic volumes
of funds to the banks of the countries now in crisis. They also explain the
problematic linkage between southern European banks and their sovereigns
that the EU currently so deplores. The regulatory mistakes created a huge
distortion in international capital flows [...] [and] undermined the fundamental
role of the capital markets in assessing risks and charging well-differentiated
risk premia.'”

A giudizio di Sinn, in assenza di un adeguato quadro normativo, non ci si deve
sorprendere, se le banche hanno operato con un elevato grado di leva finanziaria,
perseguendo il profitto senza preoccuparsi piu di tanto dei rischi di inadempimento
dei debitori. La possibilita di svolgere una attivita economica limitando al minimo il
capitale impiegato rappresenta un irresistibile incentivo alla speculazione e alla
trasformazione di una ordinata economia di mercato in un vero e proprio casino:

17 Ihidem, pp. 76-78.
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The EU undermined the Maastricht Treaty by encouraging investors to
disregard risks and put their money in places they would normally stay away
from. [...] To be sure, the banks [...] could have charged differentiated risk
premia and decided to voluntarily set aside more buffer capital. But they didn’t
do that, because they knew that they would lose any additional precautionary
capital if the worst came to the worst. The strategy of operating with a
minimum of capital is widespread around the world and is the core of the
business model of thousands of financial institutions. In normal times, if all
goes well, the profits are distributed to the shareholders; if a crisis hits and the
institution defaults, the only loss the shareholders have to bear is the bit of
capital they injected. Gambling with limited liability is the basic principle of
casino capitalism."

I1 tema della insufficiente regolamentazione del sistema finanziario, e quello della
trasformazione delle attivita di una economia capitalista nelle attivita di un casino a
causa della presenza di incentivi che distorcono i1 comportamenti degli agenti
economici, erano gia stati trattati diffusamente da Sinn in un suo libro dedicato alla
crisi finanziaria globale seguita allo scoppio della bolla sul mercato immobiliare
statunitense nell’estate del 2007.1 Sinn considera la crisi dei mutui subprime come il
prodotto del modello anglosassone di capitalismo, un modello basato sulla
deregolamentazione del sistema finanziario e sempre piu spesso imitato anche in

Europa:

People who have lost their homes, their jobs, and their money are frustrated
and angry. They are looking for those to blame for the crisis. The media is
spotlighting facets of the banking crisis by reporting on personal failures,
greed, and examples of abysmal human character. [...] Economists, in contrast,
do not look at the problems in terms of individual failures, but rather in the
light of systemic errors that must be rectified. [...] The problem [...] is not
primarily the lacking morals of the actors but the wrong incentives, generated
by the legal concept of limited liability, combined with excessively lax
regulation. Because banks are allowed to run their business on a minimum of
equity, they should not be blamed for gambling with their customers’ money in
the international financial markets. [...] A country’s welfare is the result of the
combined effects of individual human decisions that are essentially explained
by the institutional rules of the game as represented by laws and decrees. These
rules of the game must be analysed if the systemic errors are to be found and
reccomendations for a new organization of the economy are to be made. This
is not a question of the capitalist system as such [...]. One should not throw
out the baby with the bathwater, for compared to the economic chaos and the
dictatorship of the socialist systems even the financial crisis and its effects are
relatively minor problems. [...] The crisis is a crisis of the American financial
system that mutated into the ‘by-product of a casino’, to use a Keynesian term,

18 Tbidem, p. 76, 78-79.
1911 libro ¢ intitolato significativamente Casino Capitalism, una espressione che Sinn riconosce di aver
coniato con riferimento ai contenuti del Capitolo 12 della Teoria generate di Keynes.
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and has also found more and more imitators in Europe. It is the result of the
inability of the international community of states to create a uniform regulatory
system for banks and other institutions that would channel the self-interest of
the actors in such ways as to unfold as beneficially and productively as may be
expected from a market economy.”

2.3. La violazione delle norme del Trattato sul funzionamento dell’Unione enropea

Se prima dello scoppio della crisi il corretto funzionamento del mercato dei capitali
europeo era stato impedito da una regolamentazione lacunosa, a giudizio di Sinn,
dopo T’esplosione del problema del debito pubblico greco nell’ottobre del 2009, ¢ la
conseguente impennata dei tassi di interesse nominali sui titoli di stato emessi dai
paest ‘periferici’ dell’Eurozona, lefficiente allocazione dei capitali nell’area dell’euro
¢ stata ostacolata da una aperta violazione delle norme del TFUE causata, in primo
luogo, dagli interventi della BCE e, successivamente, dall’attuazione di salvataggi
‘fiscali” degli stati membri a rischio di insolvenza attraverso I'istituzione di appositi
fondi di salvataggio emergenziali e del Meccanismo europeo di stabilita.

20 Sinn (2010a) [2010], pp. xiii-xv della Prefagione. Per un approfondimento sui concetti espressi da
Sinn si vedano i capitoli 4 e 7 del libro. Il punto di vista di Sinn ¢ pienamente condiviso anche
dall’attuale Direttore Generale della Banca d’Italia Salvatore Rossi. Scrivendo nel periodo in cui la
Grande recessione stava dispiegando i suoi rovinosi effetti iniziali, Rossi (2009, pp. 47-50) infatti
osserva: “Chi ha mancato in questa vicenda, lo Stato o il Mercato? Lo Stato, non c¢’¢ dubbio. [...] La
crisi globale di questi mesi ¢ nata nel mondo finanziario, politico, culturale americano, ed ¢ figlia di
una mancanza dello Stato: lo Stato ha mancato per inazione, non per eccesso di azione; per non
aver voluto vedere e contrastare una sequenza di evidenti fallimenti del Mercato. [...] La teoria
standard della regolazione come basilare interesse pubblico era basata su due assunzioni: che i
mercati lasciati a se stessi “falliscono’, per problemi di monopolio o di esternalita; che i governi sono
in generale animati da buone intenzioni e sono capaci di correggere i fallimenti del mercato
attraverso la regolazione. A partire dagli anni Sessanta questi assunti hanno preso a essere criticati in
misura ampia e crescente, ¢ al loro posto sono stati sostenuti i seguenti tre: 1) i mercati stessi, o al
piu Pesercizio di potesta regolatorie da parte di privati a cio incaricati dall’autorita pubblica, possono
potre riparo a quasi tutti i fallimenti del mercato, senza bisogno alcuno di intervento pubblico; 2)
nei pochissimi casi in cui i mercati non funzionano correttamente, bastano i tribunali civili a
risolvere le controversie che ne discendono; 3) se anche dovesse accadere che né mercati né
tribunali civili riescono a risolvere il problema, non ci riuscira certamente 'autorita pubblica, che ¢
di necessita incompetente, corrotta e ‘catturata’ dagli interessi che dovrebbe dirimere, sicché essa
puo solo far peggio. Queste critiche vengono normalmente associate alla Scuola di Diritto ed
Economia di Chicago e ai nomi di Coase, Stigler, Posner e altri. Questa posizione, se accettata nella
sua interezza e portata alle estreme conseguenze, indurrebbe a bandire intervento regolatorio
pubblico in ogni circostanza. [...] Ma negli ultimi vent’anni, soprattutto nel mondo anglosassone, si
¢ costruita su queste premesse una vera e proptia religione [...]. [...] L’apparato di regolazione e
supervisione dei mercati e degli intermediati finanziari negli Stati Uniti ¢ stato reso debole e imbelle
da scelte politiche precise e consapevoli, figlie degeneri della temperie intellettuale alimentata dalla
scuola di Chicago.”
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2.3.1. Le indebite ingerenze della Bee

Sinn inizia la sua analisi sugli interventi di salvataggio orchestrati dalle autorita
europee, ricordando che, generalmente, durante una crisi economica un aumento
della preferenza per la liquidita drena fondi dai canali che garantiscono I'afflusso dei
risparmi agli investitori finali, obbligando le autorita monetarie a intervenire
attraverso lesercizio del loro potere monopolistico di creazione di nuova moneta
legale, la cosiddetta base monetaria o ‘moneta ad alto potenziale’ (high powered money):

During an economic crisis, which is accompanied by a loss of confidence
between creditors and debtors, more fresh money from the central bank is
needed, since potential creditors prefere to hoard their [...] money instead of
lending it on to others, out of fear that they won’t see it again. [...] Hoarding is
a graver problem when saver’s money must pass through several financial
institutions, like banks and insurance companies, before it reaches the final
borrower [...]. When a widespread loss of confidence occurs, many different
cash hoards in these intermediary financial institutions are filled at the same
time. [...] The interbank market is one such many-staged system. [...] A
sudden increase in liquidity preference, however, destabilizes the economy,
since the additional liquidity hoarded ceases to be available for credit that final
investors could use for purchasing investment goods. The flow of funds from
savers to real investors is disturbed, implying a lack of aggregate demand. To
avoid this destabilizing effect, the central bank must issue additional money to
make up for the leakage in the savings-investment flow that occurs through
hoarding,”

Nei mesi immediatamente successivi al fallimento di Lehman Brothers, quando i
mercati interbancari internazionali hanno cessato di funzionare ordinatamente, la
Bce ¢ quindi intervenuta modificando significativamente le condizioni di accesso alle
proprie operazioni di rifinanziamento, le operazioni, cioe, attraverso cui inietta
nuova liquidita nel sistema bancario del’Eurozona. Oltre alla drastica diminuzione
dei tassi di interesse, la Bce ha anche ridotto gli standard per le garanzie collaterali,
eliminato 1 limiti quantitativi fissati per le aste di rifinanziamento e allungato
sensibilmente le scadenze delle operazioni di rifinanziamento a lungo termine.

Sinn osserva che il monopolio della produzione di base monetaria ¢ di grande
importanza non soltanto perché consente alle autorita monetarie di colmare
eventuali fughe dal circuito risparmio-investimento dovute al tesoreggiamento di
saldi monetari, ma anche perché in una moderna economia di mercato il processo di
creazione di moneta si intreccia con quello di creazione del credito. Pertanto, le
banche contribuiscono alla creazione dei mezzi di pagamento necessari al

funzionamento del circuito del reddito. Infatti, come vedremo in maggior dettaglio

21 Sinn (2014a), p. 149.
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nelle successive parti di questo lavoro, in una economia monetaria le banche non si
limitano a una attivita di pura intermediazione del risparmio, ma sono anche in
grado di moltiplicare i depositi di base monetaria attraverso i prestiti concessi agli
agenti economici. Tuttavia, anche in un sistema a riserva frazionaria la quantita di
moneta complessiva (data dall’insieme delle banconote e dei depositi a vista delle
banche) resta esogena, perché dipende dalle decisioni della Banca centrale sul
volume di base monetaria reso disponibile alle banche commerciali:

Normally, a bank gets the money that it lends out to its customers from
depositors or from other lenders, which, in turn, have received the money
from their clients. [...] However, a growing economy needs an increasingly
large amount of money for general transactions, since a good portion of the
money is always circulating and kept temporarily in wallets and accounts. For
this reason, given a country’s payment habits, additional money has to be
created by its central bank every year in proportion to the nominal growth of
the economy and, through lending it to the commercial banks, brought into
private circulation. [...] In addition to the central bank’s creation of base
money, commercial banks create money by lending out demand deposits that
serve the same purpose as bank notes and are also needed in proportion to the
economic activity level of a country. [...] Given the cash withdrawal rate of
private agents, and given the minimum reserve needed to ensure liquidity (and
possibly to satisfy legal constraints), a commercial bank cannot, however,
arbitrarily create book money beyond a certain proportion of the central bank
money it holds without risking illiquidity. Thus the stock of book money made
by a commercial bank is endogenously determined by its stock of base money
and is not a separate explanatory variable [...].”

Sinn (2014a, p. 153) sottolinea che le autorita monetarie non possono sostituirsi
al mercato dei capitali nel giudizio sul grado di solvibilita dei debitori stampando una
quantita di moneta maggiore di quella necessaria alla realizzazione delle transazioni
interne di un paese. In altre parole, alla scarsita delle risorse reali deve sempre

corrispondere una uguale scarsita delle disponibilita monetarie:

Non viviamo nel paese della cuccagna. Tutto ¢ scarso a questo mondo, e le
risorse possedute da un individuo non possono essere possedute
contemporaneamente anche da un altro individuo. I limiti posti all’'uso delle
risorse dalla loro scarsita e rivalita devono quindi riflettersi in una uguale
scarsita delle disponibilita monetarie. Con la politica dei salvataggi si viola
questo postulato e ci si comporta come se il denaro crescesse sugli alberi.”

Per questo motivo, sebbene nei mesi immediatamente successivi al fallimento di
Lehman Brothers le iniezioni di nuova liquidita attraverso le operazioni di

22 Ibidem, pp. 148-149.
2 Sinn (2014b), p. 114.
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rifinanziamento straordinarie della Bce fossero giustificate dalla necessita di
salvaguardare I'integrita dei sistemi finanziari dei paesi ‘periferici’ del’Eurozona dalla
minaccia derivante dall’inaridimento delle fonti di finanziamento tradizionali,
quando, nella seconda meta del 2009, I'economia mondiale ha cominciato a
riprendersi la Bce avrebbe dovuto frenare la creazione di nuova base monetaria.
Tuttavia, in mancanza di una norma che imponga alle autorita monetarie dei singoli
paesi membri dell’Unione monetaria di produrre una quantita di base monetaria
proporzionale alla dimensione delle rispettive economie,?* dopo il passaggio della
fase piu acuta della crisi, il Consiglio direttivo della Bce ha permesso che le banche
centrali dei paesi ‘periferici’ creassero nuova moneta legale in misura tale da
sopperite non solo allinsufficienza dei risparmi domestici, ma anche alla
sopravvenuta mancanza di prestiti dall’estero.?> Pertanto, gli interventi della Bce non
erano piu diretti a risolvere soltanto una crisi di liquidita, ma una vera e propria crisi
di insolvenza dei paesi ‘periferici’ del’Unione monetaria determinata da una fuga di
capitali segnalata dall’aumento dei differenziali di tasso (spread) applicati ai titoli di
stato emessi dai governi dei paesi dell’Eurozona.

Infatti, grazie all’accesso delle banche dei paesi ‘periferici’ alle operazioni di
rifinanziamento delle rispettive banche centrali nazionali, 1 debitori di questi paesi
hanno potuto saldare i loro debiti esteri in scadenza e a rischio di mancato rinnovo.
I creditori stranieri hanno quindi potuto riportare in patria non solo i capitali
concessi in prestito alle banche dei paesi debitori, ma anche quelli prestati ai governi,
perché le banche dei paesi ‘periferici’ si sono indebitate a bassi tassi con le rispettive

banche centrali nazionali, reinvestendo la maggior parte dei fondi cosi ottenuti

24 “Neither the ECB statutes nor the European treaties contemplate an apportionment of central
bank money dependent on the size of the member countries’ economies. On the contrary, it is
widely accepted that it does not matter where the Eurosystem’s refinancing credit is issued.” (Sinn
(2014a), p. 152

25 Ibidem, p. 153. Contrariamente a quanto afferma Paul De Grauwe (2013, p. 9), secondo Sinn
(2014a, pp. 33-37, 79, 169), con l'introduzione dell’euro i paesi membri dell’Unione monetaria non
hanno affatto perso il controllo della valuta nella quale ¢ denominato il loro debito. A giudizio di
De Grauwe, analogamente ai paesi emergenti che si indebitano nella moneta di un altro paese cui
sono legati da un regime di cambi fissi, i paesi debitori dell’Eurozona non sono in grado di
rinnovare i loro debiti a scadenza, se non a condizioni sempre piu penalizzanti, qualora i loro
debitori giudichino il livello di indebitamento tendenzialmente insostenibile. In altri termini, un
paese debitore dell’Eurozona ¢ in balia delle valutazioni di convenienza effettuate dai mercati. Sinn,
invece, ritiene che, in ragione della mancanza di regole che limitano le possibilita di creazione di
base monetaria delle banche centrali nazionali e delle norme che regolano i processi decisionali in
seno al Consiglio direttivo della Bee, 1 paesi ‘periferici’ dell’Eurozona siano in grado di cambiare le
decisioni relative alla creazione di base monetaria a loro discrezione, in batba alle obiezioni dei
rappresentanti delle banche centrali nazionali dei paesi ‘virtuosi’, Bundesbank in testa. Prima dello
scoppio della crisi, idea che la Bee sarebbe comunque potuta intervenire come prestatore di ultima
istanza in caso di difficolta delle banche e dei governi debitori ha amplificato la distorsione dei
meccanismi di allocazione dei capitali nell’area dell’euro causata dalle lacune della regolamentazione
bancaria. Dopo lo scoppio della crisi, invece, gli interventi della Bece hanno consentito ai paesi
debitori di sottrarsi alla salutare disciplina dei mercati dei capitali.
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nell’acquisto dei titoli emessi dalle amministrazioni pubbliche dei loro paesi. In
definitiva, Sinn accusa la Bce di avere orchestrato un ‘salvataggio silenzioso’ (stealth

bailon?) dei debitori e dei creditori dei paesi ‘periferici’ del’Eurozona:

There is broad agreement that the ECB carried out the right policies in the
immediate aftermath of the Lehman crisis, when the breakdown of the
interbank market called for swift action. However, the long duration and
successive extension of the ECB policies, even after the world economy started
to recover strongly in the second half of 2009 [...] gave cause for growing
concern. It was feared that the ECB was bailing out banks and their creditors,
interfering in the process well beyond the realm of monetary policy. [...]
Private capital in net terms was relocated by foreign investors to other
countries [...]. Foreign investors were no longer willing to finance the current
account deficits and, in addition, they also wanted their money back when
loans matured, rather then rolling over the debt. [...] In theory, the ECB was
carrying out monetary policy, helping out with liquidity where needed. In
practice, [...] [the] ECB’s refinancing policy then ceased to be a policy aimed at
battling the crisis in general, metamorphosing instead into a creative measure
to benefit the GIPSIC countries by providing credit from the printing press at
below-market conditions. The credit flowed via the commercial banks to
private companies and to local governments [...]. The beneficiaries [...] were
the crisis-stricken countries themselves, as well as those creditors who
otherwise might not have got their money back, not least the powerful
German and French banks and insurance companies. [...] The self-service at
the printing press [...] was a stealth rescue facility provided by the Eurosystem
of which the public knew little [...].*

A giudizio di Sinn, la possibilita offerta ai paesi ‘periferici’ del’Eurozona di
rinnovare la quota di debito pubblico in scadenza senza dover ricorrere ai risparmi
nazionali o a quelli provenienti dall’estero configura una infrazione dell’art. 123 del
TFUE, quello relativo al divieto di finanziamento monetario dei bilanci pubblici.?’

Sebbene il testo dell’articolo 123 lasci aperta la porta ad acquisti szdiretti di titoli di
debito emessi dalle amministrazioni pubbliche dei paesi membri dell’'Unione
monetaria, Sinn ritiene che questa circostanza non ne autorizzi 'acquisto nemmeno
sul mercato secondario. Se cosi non fosse, le disposizioni del TFUE sarebbero
facilmente eludibili riacquistando 1 titoli pubblici precedentemente acquistati sul

mercato primario da una banca commerciale, magari compartecipata dal governo

26 [bidem, pp. 151, 165-166, 201, 217, 274.

27 L’articolo 123 del TFUE stabilisce che: “Sono vietati la concessione di scoperti di conto o
qualsiasi altra forma di facilitazione creditizia, da parte della Banca centrale europea o da parte delle
banche centrali degli Stati membri (in appresso denominate ‘banche centrali nazionalt’), a istituzioni,
organi od organismi dell’Unione, alle amministrazioni statali, agli enti regionali, locali o altri enti
pubblici, ad altri organismi di diritto pubblico o a imprese pubbliche degli Stati membri, cosi come
Pacquisto diretto presso di essi di titoli di debito da parte della Banca centrale europea o delle
banche centrali nazionali.”
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emittente. Secondo Sinn non ha alcun senso elencare scrupolosamente la casistica in
cui vale il divieto di finanziamento monetario delle amministrazioni pubbliche nel
testo dell’art. 123, se poi si consente di non tenerne conto a causa della mancata
specificazione del divieto di acquisti indiretti. Pertanto, sia I’acquisto di titoli pubblici
sul mercato secondario nell’'ambito del programma SMP (Securities Markets
Programme) lanciato dalla Bee nel maggio del 2010 che la successiva istituzione delle
cosidette operazioni monetarie definitive (OMT - Outright Monetary Transactions),
destinate a sostituire dal mese di settembre del 2012 il programma SMP, sono da
considerarsi illegittimi.?8

Sinn sottolinea che Taccesso facilitato al credito delle banche centrali
del’Eurozona ha permesso ai paesi ‘periferici’ non soltanto di salvarsi dalla fuga dei
capitali stranieri, ma anche di continuare a ‘vivere sopra i loro mezzi’ finanziando 1

saldi passivi delle partite correnti attraverso moneta di nuova creazione:

[...] when the Eurosystem eased access to central bank credit during the crisis
[...] the money-printing press was actively used by a number of countries [...]
to continue financing their current account deficits, despite the bursting of the
credit bubble and the refusal of private investors to provide funding, simply by
printing the money that they could not, or at unfavourable conditions, borrow
in the market.”

Sinn (2014a, p. 181 e ss.) mostra come, durante la crisi, 1 crediti ottenuti
attraverso le operazioni di rifinanziamento della Bce abbiano trovato fedele
rappresentazione nei saldi del sistema Target2, il sistema per le transazioni
internazionali in euro tra le banche dei paesi membri dell’Eurozona.?? II sistema
Target2 registra gli ordini di pagamento tra le banche centrali nazionali appartenenti
al Sistema europeo di banche centrali (SEBC) risultanti dagli ordini di pagamento impartiti
dagli attori economici residenti nel’Eurozona alle loro banche commerciali. Se una
banca centrale nazionale ha un saldo Target2 negativo, cio significa che essa ha
veicolato un flusso netto di pagamenti verso Iestero e, quindi, che il paese ha un
deficit di bilancia dei pagamenti. Viceversa, un saldo Target2 attivo segnala un
afflusso netto di pagamenti dall’estero cui corrisponde un surplus di bilancia dei
pagamenti.

28 Sinn (2014a), pp. 261-265, 280-293. Le OMT consistono nell’acquisto sul mercato secondario di
titoli di stato a breve termine emessi da paesi membri del’Eurozona che versino in ‘difficolta
macroeconomica grave e conclamata’. La situazione di difficolta economica grave e conclamata ¢
identificata dal fatto che il paese abbia avviato un programma di aiuto finanziario o un programma
precauzionale con 'ESM o I'EFSF. Per una dettagliata analisi delle misure di politica monetaria
adottate dalla Bee sin dallo scoppio della crisi dei mutui subprime si veda Cour-Thimann e Winkler
(2012).

2 Sinn (2014a), p. 152.

30 L’acronimo Target sta per Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer
System.
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Sinn ricorda che Pequilibrio della bilancia dei pagamenti non coincide con
I'equilibrio delle partite correnti. Infatti, un paese puo avere un saldo negativo delle
partite correnti, ma una bilancia dei pagamenti in equilibrio grazie ai prestiti ottenuti
all’estero. Viceversa, un saldo attivo delle partite correnti puo essere
controbilanciato dai crediti concessi all’estero. Prima dello scoppio della crisi, i saldi
all'interno del sistema Target2 erano sostanzialmente nulli, a significare che gli
squilibri delle partite correnti nel’Eurozona venivano sistematicamente eliminati
attraverso flussi di pagamento di segno contrario rappresentativi dei debiti o crediti
finanziari maturati dai singoli paesi aderenti al’'Unione monetaria. Tuttavia, dopo
Pautunno del 2008 i saldi attivi e passivi del sistema Target2 indicano un progressivo
accumulo di debiti e crediti pubblici tra banche centrali nazionali, perché i deficit di
parte corrente dei paesi ‘periferici’ hanno iniziato a non essere piu finanziati
attraverso il mercato dei capitali. II seguente esempio fornito da Sinn puo aiutare a

chiarire questa questione alquanto complessa:

The target balances are interest-bearing public loans that are being used to
finance current-account deficits. [...] Consider an example. The Central Bank
of Ireland, like every bank in the world, has to have matching assets and
liabilities. [...] Its loans to the Irish banking sector are its main assets along
with its gold and foreign currency reserves. Its liabilities consist of the euros it
issues, namely the euro reserves held by Irish commercial banks and euro
currency issued in Ireland. [...] let’s take an Irish farmer who asks his bank for
a loan to buy a tractor in Germany. Unable to borrow from other European
banks, or only at high premiums, his bank turns to the Irish Central Bank,
which ‘prints’ and lends out fresh euros for the purpose. This raises the Irish
Central Bank’s assets and liabilities. The farmer then transfers these euros
through the central bank system to the German producer. This means that the
Irish central bank’s money base (its liabilities) shrink back [...] but the
Bundesbank’s money base (liabilities), in the first instance, increase by this
same amount. [...] Target balances ‘clear’ these discrepancies. [...] the new
money coming into the German economy as a result of the payment of the
tractor is likely to crowd out normal German money creation by way of the
Bundesbank’s lending to German banks. The crowding out will not necessarily
occut, but it is the normal case to be expected as, given Germany’s GDP and
given Germany’s payment habits, the commercial banks only need a certain
amount of euros for circulation in Germany. [...]. [But] in compensation for
‘printing’ the money needed for the transaction without acquiring a claim
against its commercial banks, the Bundesbank is given an interest-bearing
target claim against the ECB, and the ECB acquires a similar interest-bearing
claim against the Irish Central Bank. And of course, the CBI holds a claim
against the Irish commercial bank, which in turn holds a claim against the Irish
farmer. Thus, ultimately, the credit to the Irish farmer comes from the
Bundesbank at the expense of a similar credit provided to the German
economy. [...] the tractor is delivered to the Irish farmer through a loan from
the Bundesbank at the expense of loans to the German economy. This is a
forced capital export from Germany to Ireland. If the Irish farmer had
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borrowed the money privately in Germany, no Target balances would have
arisen, as the euros from the private German load would have flowed into the
Irish Central Bank to offset the outflows linked to the tractor’s purchase. They
would be zero, as was practically the case from 1999 through 2006, before the
financial crisis erupted. But they are not zero today.”'

Sinn quindi conclude che il finanziamento monetario dei deficit di parte corrente
dei paesi ‘periferici’ del’Eurozona ha avuto un forte impatto negativo sulla
posizione patrimoniale netta dei paesi ‘centrali’ dell’Unione monetaria, e della
Germania in particolare. Infatti, i crediti Target2 vantati dalla Bundesbank nei
confronti della Bce rappresentano una quota largamente maggioritaria della
ricchezza accumulata dalla Germania dopo il 2009 come contropartita per il saldo
attivo della sua bilancia commerciale. Tuttavia, tali crediti fruttano un interesse
nominale minimo, pari al tasso di interesse praticato dalle banche centrali nazionali
del’Eurozona sulle operazioni di rifinanziamento principale, e un tasso di interesse

reale negativo.?
2.3.2 1 salvataggi ‘fiscali’ dei paesi ‘periferici’ dell’'Eurozona

Durante la crisi, la Bce ha sempre fermamente negato di aver travalicato i confini del
proprio mandato, sostenendo che tutti i cambiamenti apportati alle proprie regole
operative sono stati dettati dalla necessita di garantire un corretto funzionamento del
meccanismo di trasmissione della politica monetaria in presenza delle sfide poste al

processo di integrazione del sistema finanziario europeo.3

31 Sinn (2011), pp. 1-2. Per un approfondimento sulle problematiche sollevate dai saldi del sistema
Target2, si vedano Sinn (2014a), capitoli 6 e 7, Sinn (a cura di) (2012), Sinn e Wollmershauser
(2011), Bindseil e Koénig (2011), Cesaratto (2013, 2015, 2016a, 2017b), Cour-Thimann (2013),
Febrero e Uxo (2013) e Lavoie (2015).

32 “In the first five years of the crisis (2008-2012), the increase in German Target claims amounted
to € 585 billion, while the cumulative German current account surplus was € 800billion. Thus, 73%
of Germany’s cumulative current account surplus in the first five years of the crisis was not paid for
with money foreigners had collected by selling marketable assets to, or borrowing from, Germany,
but with money borrowed from the printing press elsewhere in the Eurozone. In exchange, all the
Bundesbank received was a compensating Target claim [...] [which] currently bear[s] an interest
rate of 0,25% in nominal terms and about -1% in real terms. [...] Only 27% of Germany’s current
account surplus during this period was used to accumulate private claims against foreign countries
and institutions.” (Sinn 2014a), pp. 232-233, 241-242)

3 “The operational framework is the set of instruments, regulations and procedures used by the
Eurosystem to implement the monetary policy decisions of the Governing Council of the ECB.
The framework is organised and structured (and adjusted as necessary) so as to ensure that
implementation is efficient, effective and consistent with the singleness of the Eurosystem’s
monetary policy. This includes a smooth and balanced transmission of the monetary policy
impulses to all financial market segments in all countries of the euro atea. |...] The financial crisis
has given rise to significant challenges to financial integration [...]. The non-standard measures
adopted by the Eurosystem, ranging from the fixed-rate full allotment tender procedure to outright
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Secondo Sinn, invece, dopo il 2010 le misure di politica monetaria della Bce
mascheravano veri e propri interventi di politica fiscale regionale,3* e I'acquisto di
titoli di stato dei paesi ‘periferici’ nell’ambito del programma SMP implicava delle
potenziali perdite per le singole banche centrali nazionali, e quindi per i governi
dell’Unione monetaria. > Inoltre, in caso di dissoluzione dell’Eurozona, i paesi
‘centrali’ avrebbero perso ogni diritto sui crediti accumulati nel sistema Target2.30
Per conseguenza logica, a un certo punto, i parlamenti nazionali e i governi dei paesi
del’Eurozona hanno preferito decidere autonomamente come impegnare i soldi dei
contribuenti, optando per I'attuazione di programmi di salvataggio intergovernativi
con lassistenza del Fmi, per listituzione di fondi comuni emergenziali e, da ultimo,
per listituzione del Meccanismo europeo di stabilita (Capitolo 1, paragrafo 6.):

The power wielded by the ECB is particularly problematic, since this
institution is able to pre-determine future democratic decisions by limiting the
scope of fiscal policy options to parliaments. [...] the ECB allowed the
GIPSIC counttries to solve their financial needs with the printing press, turning
the northern euro countries into Target creditors to the tune of € 1,002 billion
in the summer of 2012, and [...] purchased over € 200 billion worth of
government bonds through the SMP [...]. The general opinion was: yes, we
accept the actions the ECB has taken, because no one else could have
undertaken similar rescue operations fast enough to calm the markets, but now
we have to shift gear. If someone must provide credit to other countries, it
must be us! To this end we need an institution that is democratically
controlled, rather than having the ECB Governing Council making such
decisions. This indeed was the compelling political logic that led to the
intergovernmental rescue operations for Greece, the establishment of the
European Financial Stabilty Facility (EFSF), the European Financial
Stabilisation Mechanism (EFSM), IMF support, and, last but not least, the
European Stability Mechanism (ESM), a permanent rescue fund. But there

securities purchases, and more recently to a temporary enlargement of the colateral pool, have
mitigated some of the undesired effects of the crisis.” (Bece (2012b), p. 63). Su questo argomento si
vedano anche Gonzalez-Paramo (2011) e Cour-Thimann e Winkler (2012).

3 “When the ECB advocates its policies in terms of easing monetary policy transmission it
understandably tries to demonstrate that it remains within the tight legal mandate that it has been
given. In fact, however, it is carrying out a regional fiscal policy that effectively subsidizes capital
flows from northern to southern Europe by offering free-of-charge insurance for these flows.”
(Sinn (2014a), p. 314)

35 “[...] according to the statutes of the Eurosystem, governments are not obliged to recapitalize
their NCB. The statutes just say that losses are deducted from retained earnings and current interest
revenue, but they do not include an obligation for national governments to endow their NCBs with
new equity if needed. It would be nice if such a miracle were possible in a world of scarce
resources, but of course it isn’t. [...] Write-off on assets always mean that the owner of these assets
loses interest and principal repayments, whose present value is equal to the value of the assets. Thus
the losses erode the normal equity and the seignorage wealth of the NCB resulting from credit
provision to commercial banks, and as such they have to be borne entirely by the treasuries of the
euro states that are entitled to receive the annual seignorage profit.” (Ibidem, p. 265)

36 Thidem, pp. 277-279.
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were other motives as well. The ECB also wanted to be relieved of the burden
of rescuing states, and naturally the stricken countries and their creditors
wanted to be bailed out. The latter actually saw the fiscal bailout activities as
add-ons to, rather than substitutes for, the SMP. And even without the SMP,
the parliaments of the northern euro countries would have had to agree to the
fiscal rescue activities in order to prevent a breakup of the Eurozone that
would have cost them their Target claims [...].”

Insomma, dal punto di vista di Sinn la violazione dell’art. 123 del TFUE da parte
della Bce avrebbe successivamente imposto ai parlamenti dell’Unione europea una
modifica di fatto dell’art. 125 del TFUE, la cui compatibilita con il Trattato di
Maastricht ¢ fortemente dubbia, tanto che si discute se non ne fosse necessaria una
revisione. Sinn ricorda che, all’epoca dei negoziati che hanno condotto alla firma del
Trattato di Maastricht, le disposizioni degli articoli 123 e 125 del TFUE
riassumevano le condizioni poste dalla Germania per abbandonare il marco tedesco
e per evitare che 'Unione monetaria si trasformasse in un sistema caratterizzato
dalla mutua assicurazione e dalla condivisione dei debiti tra 1 paesi aderenti o, peggio

ancora, in una vera e propria ‘unione dei trasferimenti’ (Iransferunion):

The two special rules that distinguish the Eurosystem from other monetary
systems, and which were Germany’s conditions for giving up the deutschmark,
are laid down in articles 123 and 125 of the TFUE. The former excludes
monetary state financing, the latter spells out the no-bailout clause [...]. The
no-bailout clause makes it clear that the euro has not been designed as a
mutual insurance or debt mutualization syestem. On the contrary, such
support has been explicitly ruled out. [...] In the meantime, article 125 of the
TFUE has effectively been modified by political decisions of the EU
parliaments when they set up the various fiscal rescue schemes [...]. Lawyers
are still debating intensely whether these decisions were compatible with the
Maastricht Treaty or whether a revision of that Treaty would have been
necessary. [...] the prior decisions of the ECB Governing Council to impose
the bankruptcies on the taxpayers of the Eurozone prejudiced the subsequent
choices of parliaments and forced through a later repackaging of risks [...].
Eventually it may even turn the Eurozone into a transfer union, forcing one
group of countries to transfer resources to another [...].”

3. La critica all’approccio pragmatico della Cancelleria tedesca e delle
autorita europee

Secondo Sinn, il tratto distintivo di una economia capitalista rispetto a una
economia socialista consiste nella capacita di allocare le risorse disponibili attraverso

1 meccanismi di mercato e non attraverso un processo burocratico eterodiretto dalla

5 Ibidem, pp. 259-260, 316.
3 Ibidem, pp. 20, 167, 287.
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politica. Pertanto, la distorsione del funzionamento del mercato dei capitali europeo

rappresenta una seria minaccia per il processo di crescita del vecchio continente:

The steering of capital flows is not generally appropriate for a capitalist
economy, because its allocative superiority over socialist systems results
primarily from the fact that the allocation of the factors of production is
determined by market forces rather than politics. Behind each unit of capital
invested in the real economy, generating output and enhancing wage
productivity, stands a wealth owner and financial investor who carefully tries to
optimize his or her asset portfolio so as to keep risks small and earn a high rate
of return. The caution and sleepless nights of this investor are the driving force
of capitalism and a major reason for its allocative efficiency relative to other
systems tried in history. [...] The path that Europe has taken with the ESM
and, in particular, the extensive ECB interventions, leads away from a market
economy towards a system in which central planning authorities allocate funds
across regions, using dubious ideological arguments when explaining their
policies to the public. By doing so, these institutions behave like the typical
bureaucratic organization [...] caught in rent-secking activities. [...] In the
absence of a valid economic justification, this can be expected to distort the
optimal allocation of resources and hamper growth in Europe, thus
maintaining the Eurozone’s laggard position relative to the rest of the world.”

A giudizio di Sinn, la distorsione del processo di allocazione dei capitali non
mette a rischio soltanto lefficienza e il dinamismo dell’economia europea, ma da
anche luogo alla nascita di centri di potere che minano il processo democratico in
Europa. Sinn ¢ particolarmente severo con la Bce, accusando il suo Consiglio
direttivo, dominato dai voti dei rappresentanti dei paesi debitori, di aver modificato i
limiti del suo mandato senza alcuna legittimazione democratica:

In Europe it is no longer the portfolio decisions of wealth owners but political
forces that determine the spatial allocation of investment capital. This not only
has grave negative implications for the dynamism and efficiency of the
continent, but it is also creating political power centres that may undermine
democracy. It is true that the ECB came into existence through democratic
decisions. However, [...] [tJo satisfy the rules of democracy, it is not sufficient
for an institution to have once been established by a democratic decision. [...]
If someone finds the present rule of law in the Eurosystem inappropriate, s/he
should demand that it be changed by rewriting the Maastricht Treaty. It is not
possible to have it changed by force majenre by technocratic institutions that take
the liberty of self-defining the scope of their mandate. The ECB is
independent within the set of rules granted to it by democratic institutions, but
not in the sense that it can itself change these rules or redefine their limits. The
ECB Governing Council was intentionally designed upon the basis of the one-
country-one-vote principle regardless of country size because the scope of its
mandate was limited to a narrowly defined monetary policy and the pursuit of

3 Sinn (2014a), pp. 311, 314-315.
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price stability. It was not meant to carry out policies with serious fiscal
implications. If the Governing Council nevertheless makes such policy
decisions, it subjects itself to what lawyers call the w/tra vires offense, the
offense of overstepping its mandate and missing its power."

La visione di Sinn riflette una posizione rigidamente ortodossa che, in Germania,
¢ condivisa dalla Bundesbank e dal Ministero delle finanze. Sinn contrappone alla sua
posizione quella pit pragmatica, e per questo giudicata troppo accomodante, della
Bce, della Commissione europea e della Cancelleria tedesca, accusando quest’ultima
di eccessiva morbidezza nei negoziati che hanno condotto alla istituzione dei fondi
di salvataggio europei.! I difensori dell’approccio pragmatico non offrono una

lettura eterodossa delle cause della crisi e dei rimedi per affrontarla, ma considerano

40 Tbidem, pp. 286-287, 315-316. A causa del contrasto sui programmi di acquisto di titoli di stato dei
paesi membri dell’'Unione monetaria predisposti dalla Bee, nel corso del 2011 si sono dimessi, alla
fine di aprile, il Presidente della Bundesbank Axel Weber e, all’inizo di settembre, il capo economista
tedesco della Bee Jurgen Stark. Inoltre, in Germania i dissensi sulle misure di intervento per
salvaguardare la stabilita dell’euro hanno trovato conforto anche nella presa di posizione della Corte
costituzionale tedesca del 7 febbraio del 2014, con la quale la Corte dava ragione alla tesi dei
ricorrenti, secondo cui il programma OMT della Bee contrastava con il diritto primario europeo
perché, di fatto, rappresentava un finanziamento monetario dei debiti di stato dei paesi membri
dell’Unione monetaria. Prima di emettere sentenza definitiva, la Corte costituzionale tedesca ha
pero trasmesso gli atti alla Corte di giustizia europea affinché questa esprimesse un suo parere in
merito. Con sentenza del 21 giugno 2016 la Corte costituzionale tedesca ha dato il via libera al
programma OMT, accogliendo le condizioni poste ai fini della sua attuazione dalla Corte di giustizia
europea. (Su queste vicende si veda Sinn (2014a), pp. 262, 273, 290-293 ¢ Sinn (2014b), pp. 64-65,
82-94). A proposito del ruolo svolto dalla Bce durante la crisi nel’Eurozona si consideri
nuovamente il punto di vista espresso da Enzensberger (2011 [2013], Capitolo quarto): “E che dire
di Francoforte sul Meno? Anche i si puo vantare un organo dell’'Unione. A differenza della
maggioranza delle altre istituzioni, la Banca centrale europea gode di una autonomia formale che
molti le invidiano; secondo I’articolo 130 del Trattato di Lisbona essa infatti non ¢ formalmente
vincolata a nessuna direttiva di origine politica. A questo puo richiamarsi la sua direzione composta
da un presidente, un vicepresidente e altri quattro membri, cosi come il suo Consiglio, al quale
appartengono anche tutti i diciasette presidenti delle Banche centrali dell’Eurozona; viene
consultato persino il Consiglio allargato, che raccoglie ventisette presidenti. In questi organi,
naturalmente, ci si riunisce nella forma opportuna, ossia a porte chiuse. Negli ultimi tempi, tuttavia,
da quando la Bce ha fatto incetta di grandi quantita di prestiti di stati a rischio, provenienti da stati
membri in crisi finanziaria, dalle consultazioni arriva ’eco di un distinto borbottio. Evidentemente
la pressione della politica si fa sentire anche la dove non dovrebbe esistere affatto.” Le citazioni di
Enzensberger sono tratte da un lavoro di piu ampio respiro sulla burocratizzazione e sul deficit di
democraticita nell’lUnione europea, ma esse danno comunque conto di un clima culturale
generalizzato, che, in Germania, attribuisce le cause della crisi alla violazione delle regole scritte (e
anche di quelle non scritte) contenute originariamente nel Trattato di Maastricht.

4 Per sottolineare le tensioni che hanno accompagnato le fasi della crisi nel’Eurozona in Germania,
Sinn ricorda che, alla fine del mese di maggio del 2010, le vicende che hanno condotto alla
istituzione del’EFSF hanno probabilmente determinato le dimissioni del presidente della
Repubblica federale Horst Kéhler, portando il paese sull’orlo di una vera e propria crisi di Stato. A
suo tempo, Kéhler, che ¢ stato anche Presidente del Fmi, aveva negoziato in veste di Segretario di
Stato del Ministero delle finanze tedesco le condizioni del Trattato di Maastricht. (Sulle cause delle
dimissioni di Kohler si veda Sinn (2014a), p. 273 e Sinn (2014b), p. 67).
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le politiche messe in atto dalla Bee e I'istituzione dei fondi di salvataggio il prezzo da
pagare per guadagnare il tempo necessario perché i paesi ‘periferici’ dell’Eurozona
possano riguadagnare la loro competitivita e la fiducia dei mercati dei capitali:

Io vedo due gruppi. Il primo gruppo dice: il fine giustifica 1 mezzi, e il fine
consiste nella stabilizzazione dei mercati finanziari. A questo gruppo
appartengono la Bcee, 1 paesi del sud appartenenti all’area dell’euro e I'Itlanda, e
anche una minoranza di economisti tedeschi. I secondo gruppo invece dice:
abbiamo firmato un contratto, e vi sono buoni motivi per rispettarne i principi
fondamentali. Per questo gruppo la stabilizzazione dei mercati finanziari non
rappresenta l'obiettivo principale. [...] I banchieri, i politici e un certo numero
di economisti [che condividono la prima posizione| sono contenti di come
funziona I’Eurosistema. Essi affermano che 1 paesi in crisi devono realizzare
delle riforme per riguadagnare la loro competitivita e la fiducia dei mercati, e
che, sino a quando cio non accade, deve essere fornita ampia liquidita. [...] 1
politici hanno sostenuto, non senza ragione, che i loro interventi
rappresentavano un male necessario per dare abbastanza tempo ai paesi in crisi
perché potessero effettuare gli aggiustamenti richiesti.*

I1 punto di vista pragmatico della Bee trova espressione in un importante lavoro
di Philippine Cour-Thimann, in cui autrice ammette che la politica monetaria della
Bce ha prodotto come effetto indiretto quello di finanziare i deficit di parte corrente
dei paesi ‘periferici’ del’Eurozona. Sergio Cesaratto (2016a, p. 340) sottolinea che,
in sostanza, ’'ammissione della Cour-Thimann accoglie la tesi di Sinn sul salvataggio
silenzioso dei debitori e creditori dei paesi in crisi. Tuttavia, la Cour-Thimann
afferma che le operazioni di rifinanziamento della Bee rientravano nella normale
attivita di fornitura di liquidita alle banche operanti nel’Eurozona e, quindi, nel
quadro del mandato sul mantenimento della stabilita dei prezzi nell’area dell’euro.
Inoltre, secondo la Cour-Thimann, I’azione di stabilizzazione dei mercati condotta
dalla Bce poteva favorire I'aggiustamento degli squilibri di parte corrente
nell’Eurozona soltanto cercando di offrire il tempo necessario perché i politici

prendessero le opportune decisiont in merito:

Eurosystem liquidity support as reflected in the associated Target balances [...]
has helped to smooth the balance of payments adjustments in EMU. Target
balances are not a separate mechanism. The Eurosystem liquidity support was
given to the normal counterparties in central bank operations, namely banks,
to support their liquidity position. In no way was there any aim to provide
funds to finance current account imbalances — these are all indirect effects of a
monetary policy aimed at maintaining price stability in the euro area. [...]
Without the Eurosystem acomodating the liquidity needs of solvent banks in
countries under strain — and in absence of the possibility for exchange
realignments within a monetary union — disorderly adjustments may have

42 Sinn (2014b), p. 115 e Sinn (2014a), pp. 251, 253.
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arisen, with adverse implications for the economies, as well as for price stability
in the euro area as a whole. [...] At the same time, while the resulting
stabilisation 27z Target balances offset the sudden lack of private financial
flows, the Eurosystem intermediation did not foster a rebalancing in the
balance of payments alone. This stabilising action gave time for policymakers
to address the underlying causes of the imbalances — the question is whether
this time is being used effectively."

Come ¢ noto, in realta la Bce non si ¢ limitata a fornire la liquidita necessaria a
garantire la sopravvivenza della moneta unica, ma ha partecipato intensamente ai
negoziati per lattivazione dei piani di sostegno finanziario ai paesi debitori
dell’Eurozona. Inoltre, essa ha subordinato Iattuazione dei suoi interventi
calmieranti sul mercato secondario dei titoli di stato (con particolare riferimento alle
obbligazioni pubbliche italiane e spagnole) alla realizzazione di drastiche misure di
risanamento dei conti pubblici e di politiche di riforma strutturale, in particolare del
mercato del lavoro, sposando, quindi, la posizione di Sinn (e anche quella di
Schiuble) sulle cause profonde della crisi nel’Eurozona.

Una chiara specificazione delle misure poste a condizione dei piani di salvataggio
e degli interventi della Bce emerge da una lettera indirizzata al governo italiano ai
primi di agosto del 2011, una lettera che porta la firma di Jean-Claude Trichet,
all’epoca presidente uscente della Bee, e di Mario Draghi, Governatore della Banca
d’Italia e suo successore designato. Draghi e Trichet sottolinenano che “il Consiglio
direttivo della Bce ritiene che sia necessaria un’azione pressante da parte delle
autorita italiane per ristabilire la fiducia degli investitori [...] [e] che I'Italia debba con
urgenza rafforzare la reputazione della sua firma sovrana e il suo impegno alla
sostenibilita di bilancio e alle riforme strutturali.” A tal fine, Draghi e Trichet
chiedono “una accurata revisione delle norme che regolano l'assunzione e il
licenziamento dei dipendenti, stabilendo un sistema di assicurazione della
disoccupazione e un insieme di politiche attive per il mercato del lavoro che siano in
grado di facilitare la riallocazione delle risorse verso le aziende e verso i settori piu
competitivi.” Draghi e Trichet indicano anche la necessita di intraprendere nuove
“misure di correzione del bilancio [...] principalmente attraverso tagli di spesa
[intervenendo] ulteriormente nel sistema pensionistico [...]. Inoltre, il Governo
dovrebbe valutare una riduzione significativa dei costi del pubblico impiego,
rafforzando le regole per il turnover e, se necessario, riducendo gli stipendi.” Infine,
data “la gravita dell’attuale situazione sui mercati finanziari,” Draghi e Trichet
considerano cruciale che “tutte le azioni elencate [...] siano prese il prima possibile
per decreto legge, seguito da ratifica parlamentare entro la fine di settembre 2011.

4 Cour-Thimann (2013), pp. 23-24.
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Sarebbe appropriata anche una riforma costituzionale che renda piu stringenti le
regole di bilancio”. 44

Brunnermeier, James e Landau spiegano come la lettera di Draghi e Trichet sia
frutto di un dilemma cui la Bce ha dovuto far fronte durante la crisi. Infatti, in
mancanza di un suo intervento, i governi dei paesi debitori avrebbero avuto
maggiori incentivi a realizzare le riforme necessarie al salvataggio delle loro
economie. Intervenendo sui mercati, invece, la Bee crea un problema di azzardo
morale, perché incoraggia 1 governi dei paesi ‘periferici’ a ritardare i necessari
aggiustamenti. Alla fine, le pressioni per la realizzazione delle riforme strutturali e i
tagli alla spesa pubblica sono il frutto di un compromesso che consente alla Bee di
fornire nuova liquidita ai paesi ‘periferici’ dell’Eurozona, ma impegnandoli, al
contempo, a comportarsi in modo conforme alle previsioni del Trattato sul
funzionamento dell’'Unione e alle nuove disposizioni in materia di disciplina di
bilancio contenute nel six pack e nel Fiscal compact. In questo modo la Bee finisce

pero per attribuirsi competenze che sono di pertinenza delle autorita fiscali:

[...] beyond breaking the treaties, purchasing government debt exposes the
ECB to default risk should a government not fully pay back its debt. The risk
would be even larger if the sovereigns did not conduct politically unpopular
but necessary structural reforms. ECB intervention that lowers interest rates
has indeed two effects: First, the lower interest cost increases the sustainability
of debt. Second, the removal of the pressure for governments to implement
reforms reduces the debt sustainability — a classic moral hazard issue. [...] In
essence, the ECB and the governments were playing a classic game of chicken
[...]: if the ECB did not intervene in buying government debts, the
governments would have more incentives to enact structural reforms to save
the country, but if the ECB intervened and the governments did nothing [...],
the default risk would not decline despite the ECB’s intervention. [...] So how
could the ECB provide liquidity support and yet ensure that governments do
their part to reduce default risk? The route it took has been labeled
‘conditionality’. In essence, conditionality involved the provision of liquidity
conditional on reform measures being undertaken, and the ECB became a
quasi-fiscal player in the European crisis.”

4 Per la versione integrale del testo della lettera di Draghi e Trichet al governo italiano si veda
Canfora (2012), pp. 59-62. Nell’agosto del 2011, una lettera di contenuti analoghi, in questo caso
co-firmata da Trichet e dal Governatore della Banca centrale spagnola Miguel Angel Fernandez
Ordébiiez, ¢ stata recapitata anche al governo spagnolo. Per maggiori dettagli sulla lettera della Bee al
governo spagnolo si veda Stiglitz (2016), p. 155.

4 Brunnermeier, James e Landau (2016), pp. 333-334.
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Per ragioni diametralmente opposte a quelle esposte in Germania, anche nei paesi
‘periferici’ dell’Eurozona la condotta della Bee ¢ stata quindi giudicata priva della
necessaria legittimazione democratica.4¢

Ciononostante, Sinn ritiene che i piani di austerita e le riforme strutturali
prescritti come condizione per I'accesso ai prestiti della Bee e ai programmi di
salvataggio ‘fiscali’ rappresentino soltanto un surrogato del tutto insufficiente a
ripristinare gli equilibri distorti negli anni precedenti lo scoppio della crisi. Inoltre, a
giudizio di Sinn, le condizioni poste dalla Bce non eliminano affatto i problemi di
azzardo morale posti dal suo interventismo a favore dei paesi ‘periferici’ dell’'Unione
monetaria. Una volta offerto il proprio sostegno, ¢ inutile che la Bce richiami il
rispetto dei nuovi limiti all'indebitamento previsti dal Fiscal/ compact, perché, a quel

punto, ¢ inevitabile che tali limiti vengano violati:

Il programma OMT della Bce configura gia una sorta di Eurobond, perché
implica una copertura assicurativa gratuita a spese dei contribuenti. [...] E
certo che i paesi che godono del dono di bassi tassi di interesse per effetto della
protezione derivante dalla condivisone di responsabilita si indebiteranno
sempre di piu. I limiti all’indebitamento pubblico pattuiti di recente non
potranno nulla contro questa evenienza, come dimostra il fatto che sono gia
stati violati da molti paesi nel 2013, ad appena un anno dalla loro
approvazione. 1 limiti all'indebitamento pubblico sono stati offerti alla
Germania dai paesi debitori perché essa accettasse I'estensione della
condivisione di responsabilita. Tuttavia, non appena la Germania ha ratificato il
trattato istitutivo dell’ESM, il Patto di bilancio [Fiscal compaci] si ¢ trasformato
in cartastraccia. Infatti, non ha alcun senso mettere la carta di credito dorata sul
tavolo, per poi affermare che nessuno se ne puo servire. Se si vuole impedire
che qualcuno la adoperi, sarebbe molto meglio non tiralrfla nemmeno fuori
dalla tasca.”

Secondo 'economista tedesco, il riaggiustamento richiesto dalle circostanze puo
avvenire soltanto grazie alla disciplina imposta dal mercato dei capitali attraverso un
drastico aumento dei tassi di interesse:

[...] quando, nel 2009, 'economia mondiale si ¢ ripresa e si scopri che
I'Europa del sud soffriva di problemi di competitivita strutturali e di
sovraindebitamento, piuttosto che di una temporanea mancanza di fiducia dei
mercati, le politiche a livello europeo sono diventate opinabili. [...] un minore

4 A questo proposito, Luciano Canfora (2012, pp. 27-28) ha osservato che: “L’Unione europea |...]
[h]a una Banca Centrale che ha via via assunto il ruolo di governo effettivo: una surroga allarmante e
ormai dotata di un potere immenso. I suoi voleri vengono comunicati, ai governi nazionali da
mettere in riga, con lettere perentorie e semi-segrete. La lettera della BCE al governo italiano
dell’agosto 2011 ¢ bastata da sola per imporre al nostro paese un cambio di governo svincolato da
una qualunque, pur possibile, espressione di volonta del corpo elettorale.”

47 Sinn (2014b), pp. 103-105.
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supporto pubblico avrebbe significato maggiori riforme, P'anticipazione del
taglio ai salari e anche un po’ di deflazione, migliorando la competitivita di
questi paesi. [...] [A un certo punto, un cambio di direzione potrebbe
trasformare Dimperturbabilita dei mercati dei capitali] in scetticismo,
producendo un aumento dei differenziali di tasso, sempre che nel frattempo
non vengano aperti ancora degli ombrelli di salvataggio. Questo potrebbe
porre termine alla fase di stabilizzazione dei mercati dei capitali attuata
attraverso il trasferimento dei rischi di investimento sulle spalle dei
contribuenti. Saluterei questo cambiamento con favore, perché, ai fini del suo
funzionamento, il mercato dei capitali ha bisogno dell'irrequietezza degli
investitori. Lo sottolineo ancora una volta: soltanto se gli investitori
rispondono in proprio per i rischi assunti con le proprie decisioni, essi
pretenderanno tassi di interesse piu elevati in caso di un eccesso di
indebitamento, spingendo cosi i debitori a risparmiare. Soltanto questo
meccanismo consente di impedire la formazione delle bolle creditizie, o di
realizzare le riforme e gli adattamenti che si rendono necessari dopo lo scoppio
di una bolla per assicurare la sopravvivenza dell’Eurosistema.*

L’aumento dei differenziali di tasso tra 1 titoli di Stato emessi dai paesi membri
dell’Eurozona ¢ un segno dell’affermazione di verita economiche incontrovertibili,

sempre destinate a imporsi sulle verita propagandate dalla politica:

[...] esistono verita politiche e verita vere. Le verita politiche nascono perché
un numero sufficientemente elevato di politici se le racconta a vicenda, sino a
quando 1 politici stessi, 1 media e la gente finiscono per crederci. Le verita vere
derivano da fatti statistici, come da leggi dell’economia e da leggi proprie delle
scienze naturali. L’esistenza di verita economiche viene spesso messa in dubbio
perché la scienza economica si occupa di politica, dando risposte che
concorrono con le ideologie e con semplici giudizi di valore. Ma I'immagine
stessa della figura dell’economista richiede che egli si spogli delle ideologie e dei
giudizi di valore. [...] Da quando esiste la nostra disciplina, essa si trova in
mezzo al conflitto tra il cosiddetto primato della politica e le leggi
dell’economia. Non ¢ stata soltanto la caduta della cortina di ferro a

48 Sinn (2014a), p. 315 e Sinn (2014b), pp. 91-92. Sinn (2014b, pp. 75-76) sostiene che durante la
fase piu acuta della crisi nel’Eurozona (tra autunno del 2011 e Pautunno del 2012) soltanto nel
caso della Grecia i tassi di mercato avevano raggiunto un livello tale da implicare il fallimento del
paese. Negli altri casi, invece, la sostenibilita del debito pubblico non era a rischio. Il problema
consisteva, piuttosto, nella riottosita dei paesi ‘periferici’ a dover tornare alla disciplina di mercato
dopo che, per lunghi anni, essi hanno potuto godere di tassi di interesse eccessivamente bassi. A
sostegno della sua tesi Sinn cita 1 seguenti dati: “[...] the investment income paid out by the crisis
countries in 2012 was 26% lower than in 2007, even though the interest spreads increased — in fact
exploded — as of 2008 [...] and the stock of GIPSIC net foreign debt (including revaluation effects)
increased by € 347 billion, or by 22% of its 2007 level. In the year 2012 alone, the GIPSIC
countries gained € 67 billion from the rate of return reduction. Given that their net foreign debt
was about € 2 trillion at the end of 2012, this corresponds to a rate of return reduction of about
three percentage points [...]. In the five years from 2008 through to 2012, the GIPSIC countries
reaped benefits of at least € 209 billion altogether, which on average amounted to € 1,558 per
capita.” (Sinn (2014a), p. 108, si confrontino anche le figure 4.2 ¢ 4.3 alle pagine 108 e 109).
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convincermi che, alla fine, le leggi dell’economia finiscono sempre per imporsi.
Nel medio e lungo periodo, nessuna politica economica che contraddica le
leggi dell’economia puo avere successo. Esse sono tutte destinate a fallire —
anche se 1 politici amano farci credere il contrario per poter differire la
soluzione di problemi economici alle legislature future.”

4. La ricetta tedesca per I'uscita dalla crisi

La diagnosi dei mali delle ‘periferie’ europee dopo lo scoppio della crisi del debito
sovrano greco non differisce molto dalla diagnosi che Sinn formulo con riferimento
ai mali che minavano la salute dell’economia tedesca, quando, nei primi anni del
nuovo millennio, la Germania veniva definita ‘il grande malato d’Europa’.”’ In
entrambi i casi, 1 mali individuati consistono nella carenza di risparmio e in una
perdita strutturale di competitivita dovuta al livello troppo elevato del costo del
lavoro.

Come abbiamo gia visto in precedenza, Sinn sottolinea come, negli anni
successivi all'introduzione dell’euro, i risparmi tedeschi siano defluiti in massa verso
Pestero,>! indirizzandosi in particolare verso i paesi ‘periferici’ del’Eurozona, cosi
causando un crollo degli investimenti e un forte aumento della disoccupazione in
Germania.>? I1 deflusso dei risparmi ¢ stato fortemente favorito dalla scomparsa del
rischio di cambio per gli investimenti effettuati nell’area dell’euro, ma era anche
legato al fatto che 1 lavoratori dell'industria tedesca percepivano salari non in linea
con le mutate condizioni dell’economia internazionale. Alla Germania non restava
quindi che imboccare la strada della moderazione salariale per non trasformarsi in
una economia che crea disoccupazione nei settori domestici, perché importa una
quota crescente di prodotti intermedi ad alta intensita di lavoro e perché sposta
capitali, talenti e capacita di generare valore aggiunto nei settori a valle dell’industria
esportatrice (bagaar economy):

The fact that Germany’s industrial workers were the world’s highest-paid at the
time [of the Schréder government] seemed at odds with:

- the growing industrial competition that globalization represented,

4 Sinn (2014b), pp. 13-14.

50 Allinizio del nuovo millennio, I'immagine della Germania come ‘il grande malato d’Europa’ ¢
entrata nell'immaginario collettivo dopo un’analisi pubblicata dall’Economist nel giugno del 1999
(The sick man of the euro, The Economist, 3 giugno 1999).

1 “[...] the share of overall savings accumulated from 2003 to 2007, which amounted to € 974
billion, [went] to net private and public investment at home, net financial exports, and net outward
foreign direct investment. Over this period, 60% of German savings went abroad, a total of € 580
billion, and only 40% was invested at home for private and public purpose. It would be difficult to
find another country that at any time in its history exported such a high proportion of its savings to
finance investment in other countries.” (Sinn (2014a), pp. 91-92)

52 Ibidem, pp. 90, 95.
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- the fall of the Iron Curtain,
- the eastward expansion of the EU and, not least,
- the introduction of the euro.

The euro starkly exposed the German’s workers’ lack of competitiveness and
increassed the competitive pressure they were exposed to by bringing
transparency to prices and wages, but most of all because it eliminated the
exchange-rate uncertainty. Such uncertainty had kept capital from exploiting
the advantages offered by moving to other places in terms of labour costs and
returns on investment. [...] Thanks to the euro, investors now dared to invest
their resources in the Eurozone’s low-wage countries. German banks and
insurance companies, which had formerly been wary of investing in such
countries, now saw them as attractive alternatives comparred to investing in
Germany, with the result that an increasing amount of German savings ended
up wandering abroad. Faced with this situation, Germany had no other option
but to undertake wage-restraint reforms in order to avoid further damage to its
industry and avert the risk of turning Germany into a bazaar economy, one
which eliminates jobs in the domestic sector by importing an increasingly large
amount of labour-intensive intermediary products, and displaces capital, talent,
and value-added towards the downstream sectors of the export industry.”

Nel 2003, la crisi del’economia tedesca indusse quindi il governo Schroder a
mettere in atto un pacchetto di riforme strutturali radicali conosciute sotto il nome
di Agenda 20710.5* Agenda 2010 si componeva, da un lato, di misure dirette a tagliare
la spesa sociale, in particolare nel settore della sanita e nel settore della previdenza
sociale, in modo da poter finanziare una cospicua riduzione della pressione fiscale.
Dall’altro lato, Agenda 2070 si basava su una riforma strutturale del mercato del
lavoro per renderlo piu flessibile in entrata e in uscita e per abbassare i salari in
rapporto alla produttivita dei lavoratori tedeschi. La riforma del mercato del lavoro ¢
stata attuata in tre tappe, tra il gennaio del 2003 e il gennaio del 2005, attraverso le
leggi di riforma Harrz 1, 11, 111 e IV.

53 Ibidem, p. 89. L’istituto di ricerca congiunturale Ifo definisce il concetto di economia-bazar nel modo
seguente: “The bazaar-economy hypotheses posits that the benefits of the domestic value-added
share of industrial production (vertical integration) go abroad and that Germany increasingly
specialises in the customer-oriented final stages of production.” (CESifo Group Munich - Ifo
Policy Issue: Bagaar Economy, http://www.cesifo-group.de/w/GXtt4yTu, consultato il 15 ottobre
2017). Per ulteriori approfondiment si veda Sinn (2005).

> Le riforme di Agenda 2070 st ispirano a una proposta per listituzione di forme di assistenza
sociale ‘attivanti’ redatta dall’istituto di ricerca Ifo nel maggio del 2002, a un libro di Sinn del 2003,
significativamente intitolato Isz Deutschland noch zu retten? (La Germania puo ancora essere salvata?), alle
proposte avanzate dal Consiglio consultivo economico del Ministero dell’economia tedesco e dalla
Commissione Hartz, e, infine, a un programma di venti punti per rilanciare la crescita e
Poccupazione in Germania presentato dal Consiglio degli esperti economici tedesco
(Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwickinng). Per maggiori dettagli, si veda
Sinn (2014a), p. 89, nota 8 e p. 96, nota 17. Una autorevole voce fortemente critica nei confronti
delle riforme di .Agenda 2070 ¢ quella di Peter Bofinger (2000).
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In estrema sintesi, le leggi Harfz hanno introdotto una profonda riorganizzazione
dell’Ufficio federale del lavoro, strutturandolo sulla falsariga di una agenzia di
collocamento privata e rinominandolo Agenzia federale per I'impiego. I’ Agenzia ha
il potere di interrompere I'erogazione dei sussidi a chi rifiuta di accettare i lavori
proposti. Inoltre, le norme del diritto del lavoro sono state modificate per facilitare
le assunzioni e 1 licenziamenti. Infine, il periodo massimo per la percezione
dellindennita di disoccupazione ¢ stato portato a 12 mesi e, in base alla legge Hartz
IV, lindennita di disoccupazione e l'assegno sociale sono stati accorpati per
spronare chi non ha un lavoro a tornare a essere attivo. >

Le riforme attuate durante il cancellierato Schréder erano ispirate al concetto di
Sfordern und fordern, ovvero all'idea che il sostegno offerto dallo Stato esigeva una
collaborazione attiva del beneficiario dell’aiuto statale. A questo proposito, nel IV
Rapporto su ricchezza e poverta redatto dal governo Schréder si legge:

In definitiva, sta al singolo cogliere le opportunita che si presentano. Come

regola generale: se ci si trova senza lavoro, il miglior modo per proteggersi da
" .o R . P : 5

un declino del tenore di vita ¢ trovarsi al piti presto una nuova occupazione.”

Sinn ricorda che T'obiettivo della riforma del mercato del lavoro consisteva nel
ridurre il salario minimo implicito derivante dalle prestazioni previste dal sistema
sociale. In tal modo, lo stato sociale cessava di essere piu allettante del lavoro e le
aziende potevano creare un maggior numero di posti di lavoro in corrispondenza di
un salario inferiore. La riforma ebbe successo, tanto che in Germania I'aumento del
salario medio cadde al di sotto degli incrementi di produttivita, determinando una

crescita della quota del reddito nazionale destinata ai profitti:

The reforms were certainly not easy on the German workers; they posed an
extreme burden on them that massively affected the lives of many millions of
people and tore at the fabric of German society. [...] The Schréder reforms
proved to be a blessing in disguise for Germany’s labour market, since citizens
were paid less public money when staying out of work and more when
participating in the labour force. The reform effectively cut the minimum wage
implicit in the German welfare system by reducing the reservation wage at
which workers were willing to accept a job. The lower reservation wage, in
turn, implied a downward stretching of the wage distribution and kept the

55 Terminato il periodo coperto dall’indennita di disoccupazione, chi ¢ in grado di lavorare, ma non
ha ancora una nuova occupazione riceve la cosiddetta indennita di disoccupazione 11 (Arbeitslosengeld
ID). A differenza della indennita erogata in precedenza per chi era colpito da disoccupazione di
lungo termine, che era pari al 57 per cento dell’ultimo stipendio netto, 'indennita di disoccupazione
II ammonta a 345 euro nella ex Germania Ovest e a 331 euro nella ex Germania Est. Il secondo
sussidio non viene erogato se il coniuge ha una occupazione o se si possiedono beni per un valore
superiore a 13.000 euro. Per maggiori dettagli, si veda Szarvas (2013), pp. 81-92.

% Citato in Szarvas (2013), p. 85.
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average wage increase below the increase in labour productivity for a number
of years, raising the profit share in national income. This gradually improved
the competitiveness of the German workforce and gave rise to the creation of
more jobs, particularly in the low-wage segment.”’

Con lo scoppio della bolla sul mercato immobiliare statunitense, tutte le
dinamiche che avevano caratterizzato gli anni precedenti la recessione globale si
sono invertite. I risparmi tedeschi, in costante crescita per effetto dell’aumento della
quota dei profitti, hanno smesso di defluire all’estero e sono stati investiti in patria,
non solo nel settore immobiliare, ma anche in impianti e in macchinari, tanto che,
tra il 2010 e il 2011, gli investimenti sono diventati il vero motore della crescita
tedesca. Nel frattempo, la ripresa dell’occupazione favorita dalle riforme di Agenda
2070 aveva determinato un aumento dei consumi e, di consegunza, delle
importazioni. Ciononostante la Germania continuava a presentare saldi attivi di
parte corrente. Ma a differenza di quanto era avvenuto nel periodo precedente lo
scoppio della crisi, quando i surplus commerciali erano legati principalmente alla
prolungata stagnazione dei redditi dovuta alla crisi patita dalla Germania dopo
I'introduzione dell’euro, ora gli avanzi della bilancia commerciale tedesca erano da
attribuire ai guadagni di competitivita conseguenti alle riforme del mercato del

lavoro e dello stato sociale attuate durante il cancellierato Schroder:

Before the onset of the crisis, German savings flowed massively abroad
because German banks and insurance companies, as well as private investors,
underestimated the risks of foreign investment [...]. Once the crisis hit, they
changed their mind and opted to keep their capital at home. They turned
primarily to German real estate, triggering a huge construction boom that the
country had not seen since reunification. [...] Companies invested more in
factories and machinery, pushing up demand in the toolmaking industries and
providing another impulse to construction. New jobs were created in both
sectors, the additional wage income in turn boosting consumption.
Furthermore, new jobs were also created in the investing industries themselves,
strengthening the trend even further. [...] The investors’ change of mind
explains the boom and the increase in investment in 2010 and 2011, which
became the motor of growth [...]. [The] boost to Germany’s current account
surplus came from its improved competitiveness. Indeed, the [...] Agenda
2010 reforms brought about significant wage moderation that translated not
only into a higher profit share and a higher savings rate, but also into a lower
inflation rate, improving the competitiveness of German products.™

Mentre, paradossalmente, la crisi globale segnava [Iinizio della ripresa

dell’economia tedesca, 1 paesi ‘periferici’ dell’Eurozona cadevano in una profonda

57 Sinn (2014a), p. 97.
58 Thidem, pp. 97-98, 102.
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recessione, facendo svanire le illusioni cullate dopo I'introduzione della moneta
unica. La cronica carenza di risparmio interno era legata a eccessi di spesa nel settore
pubblico e in quello privato che hanno condotto a un sovraindebitamento con
I'estero. Inoltre, determinando un apprezzamento del tasso di cambio reale, il boom
inflazionistico che, sino al 2007, era stato favorito dall’afflusso di capitali dall’estero
aveva minato la competitivita delle produzioni domestiche sui mercati
internazionali.>”

Come in Germania, la ricetta per l'uscita dalla crisi dei paesi ‘periferici’
del’'Unione monetaria ¢ composta da austerita e riforme strutturali, in particolare
del mercato del lavoro. 1l taglio alle spese nel settore pubblico, in primo luogo di
quelle legate al welfare, dovrebbe permettere di ricostituire 1 risparmi necessari al
finanziamento degli investimenti con capitali domestici, mentre la riforme del
mercato del lavoro dovrebbe provocare un aumento dell’'occupazione in
corrispondenza di un piu basso livello dei salari. Pertanto, la crescita dei paesi
‘periferici’ non sarebbe piu trainata da eccessi di spesa sostenuti artificialmente con i
prestiti ricevuti dall’estero, ma dall’efficiente allocazione delle scarse risorse
disponibili (lavoro e capitale).

Insomma, se i paesi ‘periferici’ svolgessero 1 ‘compiti a casa’ (Hausaufgaben)
implicitamente richiesti dall’adesione alla Unione monetaria e si dedicassero
finalmente a tenere ‘la casa in ordine’ (Hawus in Ordnung) mirando al pareggio
strutturale del bilancio pubblico,® ne beneficerebbe non solo la loro crescita
economica, ma anche quella della stessa Germania.®!

Negli anni successivi al 2010, il passivo di parte corrente dei paesi debitori
dell’Eurozona ¢ progressivamente diminuito. Tuttavia, a giudizio di Sinn questi
miglioramenti sono figli di una flessione delle importazioni e di una riduzione dei
costi del lavoro per unita di prodotto che non riflettono un reale recupero di

59 “The real appreciation |[...] deprived the distressed countries of their competitiveness. Prices and
wages rose during the bubble-building period beyond the level that would have made sustainable
economic development possible without depending on credit inflows. For a number of years, the
current account deficits of the GIPSIC countries continued to grow unabated |...] and, with them,
their need for foreign credit to finance the deficits. Everything went just fine for as long as the
markets were willing to finance these deficits, but when they pulled back in the summer of 2007,
the crisis set in.” (Ibidem, p. 117).

60 “For the fiscal authorities, to ‘keep their houses in order” means to maintain a cyclically-adjusted
balanced budget.” (Alesina e alia (2001), p. 7).

1 “Come governo federale facciamo di tutto perché i posti di lavoro vengano conservati, la crescita
venga rinvigorita, la Germania possa essere considerata una sede accattivante per lo svolgimento di
attivita economiche. Ma alla lunga, naturalmente, cio che conta ¢é: se sta male 'Europa, anche la
Germania non stara bene. Cio significa che dobbiamo impegnarci tutti per mettere a posto le cose
in Europa. E — devo dire — da questo punto di vista abbiamo ancora molto lavoro da fare.
Ciononostante, per come valuto oggi la situazione, non ci sono motivi per lasciarsi andare al
pessimismo. Ma in Europa tutti devono sforzarsi di fare 1 propri compiti a casa.” (Merkel (2011), p.
2).
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competitivita. Piuttosto, essi dipendono dalla caduta dell’attivita economica e
dall’aumento della disoccupazione causati dalla crisi, e dalla diminuzione dei redditi
da capitale percepiti dagli investitori esteri a seguito degli interventi della Bee e dei
piani di salvataggio ‘fiscali’.62

La riforma strutturale del mercato del lavoro ¢ I'unica strada che i paesi ‘periferici’
del’Eurozona possono percorrere per eliminare gli squilibri esterni che hanno
caratterizzato gli anni successivi all’introduzione dell’euro. Infatti, ’adesione
al’Unione monetaria impedisce che un paese membro possa ricorrere alla
svalutazione del tasso di cambio nominale. Ai fini del ripristino della loro
competitivita internazionale, i paesi debitori dell’area dell’euro devono quindi mirare
al deprezzamento del tasso di cambio reale, ovvero a una diminuzione dei prezzi
interni rispetto a quelli dei propri partner commerciali. In altre parole, essi possono
sperare di raggiungere un pareggio strutturale dei loro conti con I'estero soltanto

attraverso una svalutazione interna favorita dalla caduta del livello medio dei salari:

An improvement in competitiveness in the sense of a structural improvement
in current accounts and a recovery of manufacturing output can only come
from a substitution effect due to relative price changes, not from income
effects or artificial measures that reduce the cost of credit. [...] Given that
cheap credit is no longer available today, the real appreciation of the GIPSIC
countries has to be undone. This can be achieved by rewinding the price clock
through deflation in the GIPSIC counttries [...]. Outright deflation is a difficult
undertaking, since the price clock only runs smoothly going forward. It is
always a pleasure to raise wages and prices; lowering them, in contrast,
provokes massive resistance. [...] Nevertheless, there is no alternative to a
realignment of relative prices in the Eurozone if the competitiveness of the
crisis-stricken countries is to be re-established within the Eurosystem, and if
this is to be achieved without inflation in the aggregate, deflation in some
countries cannot be avoided.”

5. La necessita di riformare I’attuale configurazione dell’Eurozona
5.1. L’euro come trappola per i paesi aderenti all’'Unione monetaria

La ricetta di Sinn per l'uscita dalla crisi dei paesi ‘periferici’ del’Eurozona si basa
sulla convinzione che una perdita di competitivita sui mercati internazionali sia
sempre imputabile alla pretesa che 1 redditi, e in particolare quelli da lavoro, possano
superare la produttivita espressa da un sistema-paese:

62 Sinn (2014a), pp. 105-107, 123-127.
3 Ibidem, pp. 112, 117.
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[...] even the world’s least-productive economy can be competitive, in the
sense that it can get along without foreign credit if its products are cheap
enough and if it satisfies itself with a sufficiently low living standard. There is
no such thing as a technical lack of competitiveness. Politicians and the general
public often speak of a lack of competitiveness in the sense of the low
productivity of their economies because of poor infrastructure, inefficient legal
systems, low innovation, lack of discipline, corruption and so on. Indeed, these
elements can undermine a country’s competitiveness, but if so, only because
they imply excessively high prices, given the wages and other kinds of costs. If,
on the other hand, productivity is given, there is always the possibility of
making a country competitive by cutting wages and other kinds of income. A
lack of competitiveness in the sense of trade deficits simply means overblown
income aspirations relative to productivity, and hence overblown prices.**

ar
e

Germany ._ -21
Austria L -8
Finland L -8
Belgium | ~g &
France | -3 0
Netherlands | =17
Slovenia L — 7
Luxembourg | —1 10
Malta | —1 11
Portugal L m 14
Greece | EZZ7] 14
C}S’IPI‘I:IS L EZZZZ3a 11822
pain | EZZZ77]
Italy t EZZZZ773 26
[reland L 22227772 32
Slovakia | C 1 72
Estonia | [ 1102
GIPSIC | 77777771 29 | |
-40 0 40 80

Figura 10 — Apprezzamenti e deprezzamenti reali del cambio di ciascun paese membro
dell’Eurozona rispetto agli altri paesi membri, 1995-2007
p g p
(Fonte: Sinn (2014a), p. 116)

Per illustrare la misura della perdita di competitivita dei paesi ‘periferici’
dell’Unione monetaria, Sinn ha calcolato le variazioni del tasso di cambio reale
effettivo dei singoli paesi membri del’Eurozona rispetto agli altri paesi membri,
facendo riferimento al periodo che va dalla fine del 1995, quando, durante il
Consiglio europeo tenuto a dicembre a Madrid, venne annunciata ufficialmente

65

I'introduzione della moneta unica, al 2007 (figura 10).

4 Tbidem, p. 112.

05 ] dati sono riferiti alle variazioni del deflatore del Pil nazionale rispetto al deflatore del Pil medio
degli altri paesi membri del’Eurozona, applicando come pesi le quote sul commercio interno
all’area dell’euro. I dati tengono inoltre conto dei riallineamenti dei tassi di cambio nominali
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Come si puo notare, il tasso di cambio reale effettivo di tutti i paesi che soffrono
a causa della crisi si ¢ significativamente apprezzato, mentre quello della Germania
ha invece subito un forte deprezzamento. In altre parole, tra la fine del 1995 e il
2007 i prodotti e 1 servizi tedeschi sono diventati molto meno cari relativamente ai
prodotti e ai servizi realizzati nei paesi ‘periferici’ dell’Eurozona.

Deprezzamento (%) Media (%)
Portogallo 25-35 % 30 %
Grecia 25-35% 30 %
Spagna 25-35% 30 %
Francia 15-25 % 20 %
Ttalia 5-15% 10 %

Apprezzamento (%o) Media (%)
Itlanda 0-5% 2,5 %
Germania 15-25% 20 %

Tabella 1 — Aggiustamenti percentuali di prezzo in rapporto alla media dell’Eurozona
richiesti ai fini del riequilibrio delle posizioni patrimoniali nette
di alcuni paesi membri dell’Unione monetaria, Q3 2010
(Fonte: Pill e alia, Goldman Sachs Global Economics (2012),
riprodotti in Sinn (2014a), p. 120)

Sinn cita uno studio realizzato dal dipartimento economico di Goldman Sachs, in
cui sono state calcolate le variazioni del deflatore del Pil nazionale in rapporto al
deflatore del Pil medio degli altri paesi del’Eurozona necessarie per riequilibrare,
entro un arco temporale di vent’anni, le posizioni patrimoniali nette dei paesi presi
in esame, con l'obiettivo di condurle al di sotto del 25 per cento del Pil in termini
assoluti (tabella 1)%.

I dati riportati nella tabella 1 evidenziano che il caso dell’Irlanda ¢ molto diverso
da quello degli altri paesi ‘periferici’ dell’Eurozona, e anche da quello della Francia.
Tra il 20006 e il 2012 I'Irlanda ¢ riuscita a realizzare un deprezzamento relativo del 15
per cento che ha dato immediatamente 1 suoi frutti. Infatti, mentre il saldo passivo
delle partite correnti dell’Irlanda ¢ cresciuto dallo 0,6 per cento del Pil nel 2004 al 6
per cento del Pil nel 2008, esso ¢ sparito durante la crisi, trasformandosi addirittura
in un leggero saldo attivo nel 2010, poi cresciuto sino al 4 per cento del Pil nel 2013.

avvenuti tra le valute dei paesi membri dell’Eurozona tra il dicembre del 1995 e il maggio del 1998,
quando sono stati fissati irrevocabilmente 1 tassi di cambio delle singole valute nazionali rispetto
all’euro.

0 Gli autori dello studio assumono che, nel periodo considerato, il tasso di inflazione medio
del’Eurozona sia pari al due per cento, e che il valore esterno dell’euro si aggiusti in modo tale da
lasciare invariato il livello dei prezzi dei paesi membri dell’Eurozona relativamente ai prezzi del
resto del mondo.
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Sinn riconosce che questi risultati sono in parte legati al risparmio di interessi
consentito dalle politiche di salvataggio della Bce e dall’istituzione dei fondi di
salvataggio ‘fiscali’, e al calo delle importazioni conseguente allo scoppio della crisi.
Tuttavia, grazie alla caduta dei prezzi interni rispetto ai prezzi degli altri paesi
membri dell’Eurozona, I'Itlanda si segnala per una significativa crescita delle sue
esportazioni e della sua produzione industriale.

Secondo Sinn, il successo dell’Irlanda si spiega con il fatto che la crisi era iniziata
gia nel 2006 e con la maggiore flessibilita del suo mercato del lavoro. In assenza di
alternative, cioe di eventuali aiuti esterni coordinati dalla Bce e dalla Commissione
europea, dopo il 20006 in Irlanda ¢ stato possibile creare il grado di consenso sociale
indispensabile alla realizzazione delle politiche di austerita e di un sensibile calo delle
retribuzioni.®’

Per una serie di ragioni, a giudizio di Sinn, ¢ invece molto piu difficile che gli
aggiustamenti richiesti possano realizzarsi nei paesi ‘periferici’ meridionali.
Innanzitutto, esistono delle differenze ‘culturali’ in merito al livello di inflazione

considerato accettabile nei vari paesi del’Eurozona:

The countries that inflated after the euro announcement are those that were
long accustomed to inflation. Unions, governments, banks, households, and
firms had all been used to substantial inflation, to which they adjusted their
expectations, purchasing habits, wage demands, and price-setting behaviour
long before the euro was introduced. Conversely, those countries that
underwent a real devaluation, Germany in particular, were accustomed to a low
inflation rate before the euro was introduced. It will not be easy for these
countries to simply trade places. Because this would require overcoming well-
established national habits, traditions, and preferences that are deeply ingrained
in their psyche.”

In secondo luogo, nei casi di Spagna, Portogallo e Grecia il recupero della
competitivita esterna per ridurre lo stock dei debiti esteri accumulato durante gli
anni successivi all'introduzione dell’euro richiederebbe una flessione dei prezzi
molto maggiore di quella che ¢ stata necessaria in Irlanda, tanto che nemmeno un
ritorno alla situazione vigente nel dicembre del 1995, all’epoca del summit europeo
di Madrid, sarebbe sufficiente.

Sinn allora si chiede, se il processo di riallineamento delle competitivita relative
nel’Eurozona non possa avvenire attraverso 'aumento dell'inflazione nei paesi
creditori, e in particolare in Germania. Ma in questo caso, 'aumento di inflazione
richiesto sarebbe di tale entita da implicare una violazione del Trattato di Maastricht,
e da risultare inaccettabile ai cittadini tedeschi, ancor’oggi consapevoli delle

67 Sinn (2014a), pp. 127-130.
8 Ibidem, p. 130.
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drammatiche conseguenze provocate dalliperinflazione sperimentata dal paese dopo
la fine della prima guerra mondiale:

[...] suppose the realignment of the Furozone according to the Goldman
Sachs study were to be achieved without deflation in any of the member
countries. Then Germany would have to inflate by 5.5% per year for ten years,
entailing a total price level increase of 71% and a reduction of 42% in the real
value of nominal savings. The average Eurozone inflation rate in this case
would be 3.6% p.a. Even if it were technically possible for the ECB to manage
such a level of inflation, it would violate the Maastricht Treaty and create an
uproar in Germany, where the trauma of the hyperinflation experienced from
1915 to 1923 still sits deep in the German psyche. At the time, hyperinflation
deprived the middle class of its wealth and drove it to look for radical political
solutions. This is the reason why Germany accepted giving up the deutschmark
only under the condition that the maintenance of price stability be the goal of
the ECB.”

Inoltre, poiché i tassi di interesse fissati dalla Bee si trovano ormai vicini allo zero,
¢ difficile pensare che si possa creare il livello di inflazione richiesto attraverso
misure di politica monetaria. A questo proposito, Sinn sottolinea come, nonostante
gli sforzi profusi dalla Banca del Giappone dopo lo scoppio della bolla immobiliare
all'inizio degli anni ‘90, il paese non si sia ancora ripreso e continui a soffrire di una
prolungata deflazione.

In definitiva, il riaggiustamento degli squilibri all'interno del’Eurozona non puo
che passare dalla caduta dell'inflazione nei paesi ‘periferici’. Tuttavia, la resistenza
dei sindacati alle riduzioni salariali necessarie a seguito della caduta della spesa
aggregata dovuta alle politiche di austerita provocherebbe una disoccupazione di
massa socialmente intollerabile, esattamente come previsto da Keynes nel caso del
ritorno della Gran Bretagna al go/d standard durante gli anni *20 del secolo scorso:

[...] a realignment of the Eurozone may [thus| require the crisis-stricken
countries to actually deflate. [...] However, deflation would impose much
hardship and strain on countries like Greece, Portugal, or Spain [...]. [...] the
process [...] of deflating is painful and tears at the very fabric of society. The
political systems are strained by factional conflicts and by strong unions that
are not easily moved to compromise. This is the argument John Maynard
Keynes used in his essay on “The Economic Consequences of Mr. Churchill’ in
1925 [...]. Keynes had warned Churchill not to bring Great Britain back to the
gold standard , since this would force it to undergo a real depreciation that, due
to the resistance of the unions, would result in mass unemployment. Every
union, he argued, would object to wage cuts given that it could not assume that
other unions would simultaneously accept such cuts. Thus, services like
restaurants or hairdressers would not be expected, by a single trade union

69 Ihidem.
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deciding in isolation, to become cheaper after accepting a wage cut, thereby
mitigating the real income loss. Moreover, the relative income position of its
members would deteriorate. Resistance would be weaker if a simultaneous cut
in all wages could be orchestrated, but given that this is impossible, nominal
wages tend to be downward-sticky, causing mass unemployment when demand
falls. During the Great Depression, Britain indeed suffered from the effects
Keynes had described, and was forced to leave the gold standard.”

Sinn ricorda che, a causa della impossibilita di sciogliersi dai vincoli imposti dal
Piano Dawes, all'inizio degli anni ’30 del secolo scorso, in Germania il disagio
sociale provocato dalle durissime politiche di austerita imposte dal cancelliere
Briining ¢ sfociato in vere e proprie forme di guerriglia urbana che hanno aperto la
strada all’avvento del nazionalsocialismo. Il piano Dawes specificava le modalita di
esecuzione delle disposizioni del Trattato di Versailles, vietando alla Germania di
svalutare la propria moneta per aumentare la competitivita delle sue produzioni. In
applicazione al Piano Dawes, la legge bancaria tedesca del 1924 aveva quindi fissato
un tasso di cambio irrevocabile tra 'oro e il Rewhsmark che nemmeno Hitler ha
osato modificare. Mentre durante la Grande depressione i partner commerciali della
Germania hanno potuto abbandonare il sistema a cambi fissi legato all’oro, la
Germania si ¢ invece vista costretta a difendere la propria competitivita attraverso la
svalutazione interna. Ma P'entita delle misure di austerita resesi necessarie per vincere

la resistenza dei sindacati fu tale da portare il paese sull’orlo della guerra civile:

Under the Dawes Plan, which codified the Treaty of Versailles, Germany was
prevented from devaluing its currency as a vehicle to improve its
competitiveness. A key element of the treaty resulting from the Dawes Plan
was the German banking law of 1924, which set an immutable exchange rate
between the Reichsmark and gold. Any attempt to change it would have led to
calamitous conflicts with Germany’s public and private creditors. Not even
Hitler dared to tamper with this. In the years following the onset of the 1929
economic depression, some of Germany’s competitors devalued their
currencies, in particular Great Britain, Japan, and some of the Scandinavian
countries. After the UK gave up its gold peg in 1931, the British pound fell by
around 30% against the gold standard. (Later in 1934, the US devalued by
around 40%, spelling the beginning of the end of the gold standard). In view
of this, the only solution for Germany to regain its competitiveness was
through a real depreciation by way of reducing prices and wages, a course that
was followed with remarkable doggedness by the Government of Chancellor
of the Republic Heinrich Brining through harsh austerity measures. As a
result, German wages plummeted by 27% between 1929 and 1933, while
consumer prices fell by 23%. This real depreciation was brought about by mass
unemployment of around 30%, not cushioned by a welfare state supported
with public credit from other countries, and a 16% drop in GDP from 1928 to

™ Ibidem, pp. 137-138.
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1932. While the countries that had left the gold standard performed reasonably
well, Germany’s depression pushed the country to the brink of a civil war, with
left-wing and right-wing hordes brutally battling each other on the streets.
What came in 1933 turned out to be worse than a civil war.”

Secondo Sinn, 'esempio della Germania degli anni 30 del secolo scorso mostra
che, in societa politicamente divise, un deprezzamento in termini reali dell’entita
necessaria alla Grecia, al Portogallo e alla Spagna puo produrre conseguenze
disastrose. Inoltre, facendo riferimento alla teoria della deflazione da debiti
sviluppata da Irving Fisher (1933) durante la Grande depressione, Sinn osserva che,
quandanche i sindacati finissero per accettare le misure richieste dalla situazione,
I'ampiezza della deflazione spingerebbe al fallimento moltissime famiglie e imprese
indebitatesi prima dello scoppio della crisi:

[...] even if the unions came around to accepting [a real depreciation through
wage cuts and price reductions|, there is still the problem that a real
depreciation would lead to severe distorsions in individual balance sheets. With
price reductions of the magnitude envisaged here, many normal companies
that own assets such as machinery and buildings and owe debts to domestic
banks would run into difficulties, because the value of their assets as well as
their cash flow would diminish, while their debts and their debt service would
remain unchanged. Many companies would go bankrupt, even if at first glance
the lower prices ought to make them more competitive. Likewise, many private
households that bought property on credit would be unable to service their
debt after a balanced wage and price cut, and would be driven into insolvency.
The distortion of the domestic debt-to-asset ratios is an insurmountable
problem that would doom every attempt to carry out a sizeable real
depreciation by way of actual and not relative price reductions.”

Date le circostanze, Sinn conclude che, attualmente, sia i paesi creditori che quelli
debitori sono intrappolati nell’euro. I primi, perché condannati a continui
trasferimenti di reddito a sostegno dei fondi pubblici di salvataggio, e perché
soggetti ai rischi di perdite legati ai prestiti concessi dalla Bee. I secondi, invece,
perché impossibilitati a sopportare il peso politico dei costi associati alla caduta dei
redditi e all’aumento della disoccupazione, enormemente maggiori di quelli
corrispondenti ai punti di minimo dei normali cicli economici, richiesti dal
riaggiustamento necessario a ripristinare la competitivita di prezzo delle produzioni

nazionali.”

™ Tbidem, pp. 138-139.
72 Ibiden, pp. 139-140,
7 Sinn (2014b), pp. 15-16.
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5.2. 1 vantaggi associati alla istituzione di un euro flessibile

Per uscire dalla trappola dell’euro, secondo Sinn, il primo passo deve essere una
riforma del sistema dei pagamenti interni all’Eurozona, di modo che possa essere
ripristinato 'equilibrio sui mercati del credito dei singoli paesi membri dell’Unione
monetaria. A tal fine, occorre che i saldi debitori e creditori accumulati nel sistema
Target2 vengano regolati periodicamente, preferibilmente attraverso il trasferimento
di riserve in oro, come avveniva tra gli stati dell’'Unione americana sino al 1975. In
alternativa all’oro, in un futuro piu lontano, si puo pensare di adottare I'attuale
sistema statunitense basato sul trasferimento di titoli acquistabili e vendibili sui

mercati finanziari:

The easy access to the local printing press, which channelled the [...] extra
credit from the northern central banks to the GIPSIC countries, as measured
by the Target balances, is arguably the key design flaw of the Eurosystem [...].
To stop the vitious liability spiral, it is essential to correct its root cause by
terminating the ECB’s regional fiscal policy that predetermines subsequent
parliamentary rescue decisions and undermines European democracy. To this
end it is crucial [...] to amend the Maastricht Treaty by applying rules similar to
those used in the US, particularly as regards the settlement of Target balances.
The most natural means of payment between countries, and even states within
a currency union, is gold. A country may run a target deficit for a year or more,
but then it should settle its debt with the Eurosystem by redeeming it with gold
or tradable gold-backed securities, to be handed out to the holders of Target
claims. Gold has always been used for settling balance-of-payments imbalances
between countries, and even between states within a currency union, as the
history of the US Federal Reserve [...] has shown, and gold has remained an
international means of payment to this day. [...] Since gold is an internationally
liquid asset and a globally accepted unit of account, the debtor country always
has the possibility of selling some other assets, say covered bonds or state
property, at market prices against gold to fulfil its obligations. [...] The
settlement of balance-of-payments imbalances constrains the possibility of a
country to have net payment orders carried out through the Eurosystem, but
not in the sense that individual payments could not be carried out beyond a
certain limit. [...] The constraint operates only indirectly, in the sense that it
becomes less attractive for a given NBC to issue more money than is needed
for domestic circulation. If an NBC wants to issue more than this amount,
leading to an accumulation of Target balances, it would have to sell marketable
assets to buy the gold needed for settlement.™

Detto questo, Sinn osserva che ¢ giunto il tempo di prendere atto che, di fatto,
alcuni paesi della ‘periferia’ meridionale dell’area dell’euro si trovano ormai sull’otlo

della bancarotta. La sostenibilita del debito di un paese dipende dal tasso di crescita

74 Sinn (2014a), pp. 327-330.
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del suo reddito nazionale, ma, sfortunatamente, negli anni a venire, invece di
crescere i paesi in crisi sono condannati al ristagno economico, se non addirittura
alla contrazione del loro Pil in termini nominali. Infatti, qualora, attraverso
coraggiose riforme del mercato del lavoro, gli aggiustamenti di prezzo richiesti
venissero realizzati in tempi rapidi, i paesi interessati sperimenterebbero una
deflazione che, pur consentendo di contenere la disoccupazione di massa,
implicherebbe la caduta del loro Pil nominale. Se, d’altra parte, i prezzi e i salari
dovessero manifestare una sensibile rigidita verso il basso, la maggior parte dei paesi
‘periferici’ dell’Eurozona farebbe registrare una prolungata contrazione del Pil sia in
termini reali che nominali. Pertanto, indipendentemente da quale dei due scenari
dovesse manifestarsi, alcuni paesi dell’area dell’euro sono inevitabilmente destinati a
veder crescere il livello del loro indebitamento rispetto al Pil.7

Si tratta, quindi, di affrontare sia il problema dell’eccesivo indebitamento dei paesi
ormai sostanzialmente insolvibili che il problema, distinto, ma pur sempre collegato,
della loro competitivita sui mercati internazionali.

Quanto al primo problema, Sinn propone l'organizzazione di una conferenza
internazionale sotto il patrocinio del Club di Parigi per discutere della
ristrutturazione dei debiti pubblici, dei debiti bancari e dei debiti in seno al sistema
Target2 accumulati dai paesi ‘periferici’ dell’Eurozona. L’obiettivo della conferenza
non dovrebbe consistere nella negoziazione di un semplice allungamento delle
scadenze dei pagamenti accompagnato dalla riduzione dei tassi di interesse. Per
evitare soluzioni pasticciate, ¢ preferibile una vera e propria riduzione del debito
accumulato dai paesi ‘periferici’ e, quindi, il coinvolgimento dei loro creditori privati

e pubblici:

The Paris Club could [...] be involved in organizing a debt conference for joint
negotiations between the GIPSIC countries and their creditor countries, along
the lines of prior debt conferences in the 1920s, 1930s, and 1950s whose task
was the settlement of war debt and reparation payments. The task of the new
debt conference could be to reset the Eurozone’s financial system by clearing
the balance sheets and restoring the transparency and trust that the capital
market neeeds to operate smoothly. The debt conference would have to deal
with three kinds of debt: state debt, bank debt, and Target debt, since they are
all interrelated and have common origins. Given the huge levels of interrelated
debt, a solution that just prolongs maturities and reduces interest rates, as was
chosen in the case of Greece and Ireland, is not advisable. That is not really a
solution, but an attempt at camouflage that allows creditors to avoid write-off
losses in their balance sheets and pretend to have more equity than they
actually do. While it helps the banks and governments of the debtor countries,
it makes the creditors vulnerable by allowing them to conduct their business
with less capital than they show in their books. They should instead be forced

75 Ibidem, pp. 331-332.
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to recapitalize by bringing in more equity capital from outside. The European
financial industry could become a hollow shell with the camouflage strategy the
EU has begun. It is much better for the long-run stability and prosperity of the
European economy if the debt restructuring is honest, in the sense of going for
outright debt reductions and imposing a more parsimonious strategy on the
economy, with more private savings and investment, and less consumption.”

Inoltre, Sinn sottolinea che la remissione di parte del debito deve essere
affiancata da uno sforzo tangibile dei paesi ‘periferici’ dell’Eurozona. Questi ultimi
possono infatti contribuire alla riduzione dei loro debiti sia attraverso la
privatizzazione di imprese pubbliche e la vendita di parte del patrimonio del
demanio pubblico sia attraverso 'imposizione di imposte che colpiscano gli ingenti
patrimoni privati delle fasce di popolazione piu ricche. Sinn infatti ricorda che nei
paesi ‘periferici’ la ricchezza privata ¢ di molto superiore a quella dei cittadini
tedeschi, e che in alcuni di questi paesi il ricorso all’indebitamento piuttosto che alla
tassazione ai fini del finanziamento della spesa pubblica ¢ dovuto alla rilevante
incidenza dell’economia sommersa.”’

Per quanto riguarda il problema del ripristino della competitivita dei paesi
‘periferici’ del’Eurozona, particolarmente acuto in Grecia, Portogallo e Spagna, Sinn
cita Milton Friedman (1953), evidenziando come egli concordasse con Keynes sulla
sostanziale impossibilita di realizzare un forte deprezzamento reale attraverso la
caduta dei salari e dei prezzi. Pertanto, Sinn conclude che esistono soltanto due
possibili soluzioni: un sistema di trasferimenti permanenti o 'uscita dall’Eurozona.
Citando gli esempi del Mezzogiorno italiano e dei Ldnder orientali della Germania,
Sinn pero sottolinea come nel primo caso non si sia mai giunti a creare economie
competitive che non dovessero dipendere dai crediti o dagli aiuti esterni. Di
conseguenza, I'unica opzione che permetterebbe di riguadagnare competitivita senza
mettere a rischio la tenuta sociale dei paesi interessati consisterebbe nell’uscita
dal’Eurosistema.

Secondo Sinn, il rischio che I'inflazione possa erodere gli effetti positivi associati
alla svalutazione della ricostituita valuta nazionale non esiste, perché la svalutazione
consentira di ricondurre i prezzi dei paesi ‘periferici’ in uscita dal’Eurozona ai loro

livelli di equilibrio rispetto alle altre valute internazionali.

76 1bidem, pp. 339-340.

77 ¢[...] there is substantial private wealth in the crisis-hit countries, as revealed by a survey
conducted by the ECB [...]. Even when differences in household size are taken into account,
Italians and Spaniards, for instance, are on average 14% wealthier than Germans, 40% wealthier
than Finns and 42% wealthier than Dutchmen. The wealth of Italians was emphazised by then-
Prime Minister Silvio Berlusconi long before the ECB published its statistics. Other troubled
countries score similarly. There is much to be said for taking part of this wealth to help repay some
of the debt, particularly in those countries whose debt also resulted from the fact that governments
substituted debt financing for tax financing because a substantial fraction of private activities were
carried out on the black market.” (Ibidem, p. 342)
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Poiché I'Unione europea ¢ organizzata su basi democratiche, 'opzione di uscita
dall’area dell’euro deve essere esercitata volontariamente. Al tempo stesso, tuttavia,
non ¢ accettabile che un paese insista sulla permanenza a tutti i costi nell’Unione
monetaria, continuando a farsi finanziare da altri paesi, se non ¢ in grado di
rispettare le condizioni per 'appartenenza all’Eurozona chiaramente stabilite nel
Trattato di Maastricht.

In ogni caso, l'uscita dall’euro di un paese eccessivamente indebitato non deve
essere considerata come una espulsione. Per questo motivo, deve anche essere
concessa una opzione di rientro. A tal fine, i paesi che escono dall’Eurosistema
possono entrare nel meccanismo di cambio ERM 1II, cui partecipano i paesi
dell’'Unione europea che non aderiscono all’euro e dal quale sono transitati tutti i
paesi che sono entrati nell’Eurosistema dopo il 2000. Il rientro nell’area dell’euro
puo avvenire a condizione che la svalutazione della nuova moneta nazionale abbia
fatto il suo corso, che il nuovo tasso di cambio si sia stabilizzato, e che il paese
interessato al rientro abbia intrapreso un percorso di radicali riforme strutturali a
garanzia del fatto che i problemi del passato non si ripresenteranno anche in futuro.
Lo stimolo all’attuazione del programma di riforme verra non solo dalla prospettiva
di un rientro nell’area dell’euro, ma anche dalla disciplina nuovamente imposta alle
politiche economiche nazionali dai mercati finanziari internazionali.”

Sinn dunque propone listituzione di un ‘euro flessibile’, una Unione monetaria
‘aperta’ che si colloca a mezza via tra il sistema monetario internazionale di Bretton
Woods e l'unione monetaria statunitense. In questo modo, il riallineamento dei
prezzi relativi potrebbe avvenire anche attraverso gli aggiustamenti dei tassi di
cambio nominali, nel quadro di un sistema comunque piu rigido di quello di un
semplice sistema a cambi fissi tra differenti valute nazionali.”

In sostanza, la proposta di Sinn rieccheggia il progetto di Unione monetaria a due
velocita presentato nel settembre del 1994 al Bundestag dall’allora presidente del
gruppo parlamentare della CDU/CSU Wolfgang Schiuble, e contenuto in un
documento, redatto insieme a Karl Lamers, dal titolo Uberlegungen ur enropdischen
Politik (Riflessioni sulla politica enropea). 11 documento di Schiuble e Lamers prevedeva
la costituzione di un ‘nucleo duro’ (Kemneuropa) costituito dalla Germania, dalla
Francia e dai paesi del Benelux che avrebbe proceduto all’integrazione monetaria,

mentre 1 paesi della ‘periferia’ sarebbero potuti entrare nel’Unione monetaria

8 Sinn (2014a), pp. 343-353 e Sinn (2014b), Parte seconda.

7 “[...] the Eurozone could become a breathing, open currency union, something between a
currency union of the Bretton Woods type and a firm conglomerate like the US dollar zone. |...]
Europe needs a currency union that is more flexible than the dollar, allowing the necessary
realignment of relative prices through exchange rate adjustments, and at the same time more rigid
than a system of separate currencies with fixed exchange rates.” (Sinn (2014a), p. 348)
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soltanto una volta che avessero dimostrato di poter tenere il passo delle economie
piu omogenee.

Tuttavia, a giudizio di Sinn, listituzione di un euro flessibile non esclude che il
processo di integrazione europea possa sfociare nella costituzione degli Stati Uniti
d’Europa, una federazione basata sul principio di sussidiarieta, su una politica estera
e di difesa comune, sulla fornitura centralizzata delle infrastrutture, sulla garanzia
delle liberta economiche fondamentali e su una adeguata regolamentazione delle
attivita economiche. Il viaggio verso la federazione europea non puo pero prendere
avvio da una Unione monetaria basata sulla mutualizzazione dei debiti e sui
trasferimenti dal centro alla ‘periferia’ e retta unicamente dalle regole del Fisca/
compact. 11 modello di riferimento dovrebbero essere gli Stati Uniti d’America e la
Svizzera. In entrambi i casi, la convivenza tra gli stati e 1 cantoni membiri si basa sul
principio di una rigorosa responsabilita per i debiti assunti e sulla limitazione dei
trasferimenti redistributivi. Questi ultimi possono far parte di uno schema di
federazione europea, ma soltanto dopo I'avvenuta costituzione di uno Stato unitario
che disponga della forza per far rispettare le assicurazioni reciproche pattuite nel
Trattato istitutivo. Il passaggio agli Stati Uniti d’Europa deve avvenire sulla base
delle volonta popolari, delle libere determinazioni dei parlamenti nazionali e delle
legei dell’economia. Non a seguito delle decisioni adottate unilateralmente da corpi

tecnocratici privi della necessaria legittimazione democratica:

Redistribution can be understood as providing a collective benefit to all
countries if it takes the form of protective insurance. [...] This is definitely not
the case with the current redistribution decisions in the Eurozone, since they
are being adopted after the damages have become apparent. In addition, such
an insurance scheme was explicitly ruled out from the outset, in the Maastricht
Treaty negotiations, by the no-bailout clause (article 125 of the TFUE). The
Eurozone’s course towards joint liability — which follows on from the ECB’s
prior decisions to extend generous refinancing credit to banks by dramatically
reducing collateral standards and by deciding to buy government bonds
through its SMP and OMT programmes — does not lead to the establishment
of a federal state in the real sense of the word, i. e. to a union of equals who by
their own will decide to come together and provide mutual assistance. [...]
Those who advocate redistribution through the introduction of a fiscal union
should be warned by the fate of the Soviet Union. [...] The USA and
Switzerland, and not the Soviet Union, should be regarded as models for
Europe. [...] Like the US, Switzerland is based on the no-bailout principle and
has little redistribution between the regions. [...] In the USA and Switzerland,
the central governments cannot effectively limit the budgets of individual
states or cantons. Instead, the regional bodies are left to settle up with their
creditors alone if they have overcommitted themselves, and are ultimately left
to declare insolvency. As paradoxical as this may sound, the risk of insolvency
in fact is the stabilizing principle that holds everything together, because it
invokes sufficient debt discipline to avoid insolvency in the first place, or to
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keep the debt small enough to make it manageable should an insolvency
nevertheless occur. If regional entities borrow too much, investors will ask for
higher interest rates, putting a brake on further borrowing and avoiding the
kind of inflationary credit bubble that wrecked the southern European and
Irish economies. [...] Political agreements among independent states will not
be able to exert a similar kind of discipline as markets are able to enforce. It is
utopian to believe that opportunistic, abusive behaviour in a debt union can be
avoided by establishing a mere fiscal union. [...] The better Europeans are not
the romantics, but those who seek realistic solutions that accord with the free
will of the people, the laws of economics, and the free decisions of
parliaments, without the latter being predetermined by technocratic bodies
overstretching their mandate, and solutions that can be applied without a
forced redistribution of wealth.”

Di recente, considerazioni simili a quelle formulate da Sinn sulla natura delle
riforme istituzionali richieste in risposta alla crisi nel’Eurozona sono state formulate
anche dalla Bundesbank e dal Ministero delle finanze tedesco. Jens Weidmann,
’attuale presidente della Banca centrale tedesca, ne fornisce la seguente sintesi:

La questione decisiva, ora, ¢ come si possono riportare in sintonia la
responsabilita e il potere di controllo, o, in altre parole, come si puo riformare
la cornice istituzionale del’Unione monetaria in modo tale da datle
fondamenta stabili. Sostanzialmente, come si ¢ espresso anche il Comitato
scientifico consultivo presso il Ministero delle finanze, esiste la “scelta tra due
arrangiamenti istituzionali diametralmente opposti”: o si percorre la via che
conduce a una integrazione politica piu profonda, per esempio una unione
fiscale, oppure si sviluppa ulteriormente la cornice istituzionale esistente
attraverso il rafforzamento delle regole sulla responsabilita dei singoli paesi
membti, facendone il tratto distintivo dell’'Unione monetaria. Tuttavia,
Iistituzione di una unione fiscale non puo limitarsi semplicemente ad ampliare
la responsabilita solidale, perché, in tal caso, si tratterebbe di una vera e propria
unione dei trasferimenti (Transferunion). L'istituzione di una vera unione fiscale
richiederebbe che gli stati membri trasferissero la loro sovranita a livello
comunitario, per esempio riconoscendo alla comunita i diritti necessari
allintervento nei casi di insolidita delle finanze statali. Ma, a mio giudizio, in
questo momento la disponibilita a una autentica rinuncia alla sovranita, che
rappresenta la premessa per listituzione di una unione fiscale, non esiste, e
nemmeno se ne intravvede lesistenza in prospettiva futura — sia tra le
popolazioni che tra i governi. Al contrario: gli stati membri continuano a
insistere sulla loro sovranita decisionale decentrata.®'

80 Sinn (2014a), pp. 354, 356-359.
81 Weidmann (2014), p. 6.
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PARTE SECONDA

L’Europa di Maastricht tra ritorno ai principi
dell’economia ‘classica’ pre-keynesiana e
influenze neoliberali tedesche degli anni *30






CAPITOLO 4

La concezione tedesca del ruolo dello Stato in economia

1. Introduzione

Per vari aspetti, sia la lettura delle cause della crisi che 1 rimedi postulati per la sua
soluzione dall’'ortodossia accademica e dai responsabili della politica economica
tedeschi (Bundesbank e Ministero delle finanze) sono figli di concezioni di teoria e di
politica economica e sociale che affondano le loro radici nel periodo tra le due
guerre mondiali precedente la pubblicazione della Teoria generale di Keynes. La
rivisitazione contemporanea di tali concezioni da conto di una visione del ruolo
dello Stato in economia che rivela appieno la natura dell’accordo stipulato a
Maastricht e Tlinfluenza tedesca sullo stesso, smascherando la fragilita del
compromesso franco-tedesco sulla nascita del’lUEM raggiunto dopo la caduta del
Muro di Berlino e la conseguente riunificazione tedesca.

In base alla cosiddetta ‘teoria del coronamento’ (Kronungstheorie), la Germania
insisteva affinché l'introduzione della moneta unica avvenisse soltanto dopo il
completamento di una unione politica e fiscale.! Tuttavia, come mostra la posizione
di Hans-Werner Sinn relativa alla eventuale, futura costituzione degli Stati Uniti
d’Europa illustrata in chiusura di terzo capitolo, dal punto di vista tedesco, 'unione
fiscale avrebbe dovuto essere il riflesso di una federazione europea ‘minimalista’. La
politica fiscale federale europea avrebbe infatti dovuto funzionare esclusivamente da
assicurazione preventiva contro shock economici esogeni che producono
conseguenze asimmetriche, e quindi non come uno strumento destinato a poter
incidere sul livello della domanda aggregata nei singoli paesi membri dell’Unione.
Insomma, nel lungo periodo, la politica fiscale federale europea avrebbe dovuto
essere del tutto neutra dal punto di vista distributivo. Questa posizione riflette il
rifiuto tedesco di una Unione basata su trasferimenti di reddito dal centro alla
‘periferia’, ovvero il rifiuto di quella che in Germania viene definita in modo
peggiorativo come una Transferunion.?

U A questo proposito, nel 1991 Helmut Kohl dichiarava che: “It cannot be said often enough: the
political union is the indispensable counterpart to the economic and monetary union. Recent
history teaches us that the notion that it would be possible to sustain an economic and monetary
union without political union is absurd.” (citato in Sinn (2014a), p. 27)

2 Sinn ricorda che in occasione di un celebre discorso tenuto al Bundestag nell’aprile del 1998, a poco
piu di un anno dalla introduzione della moneta unica, Helmut Kohl volle rassicurare 'auditorio sui
contenuti del Trattato di Maastricht, ripetendo due volte di fila con tono solenne le seguenti parole:
“According to the treaty rules, the euro community shall not be liable for the commitments of its
member states and there will be no additional financial transfers.” (citato in Sinn 2014a), p. 21)
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La Francia era contraria a questa impostazione, perché guidata da una filosofia
economica che, nel secondo dopoguerra, non era piu ispirata alla sua vecchia
tradizione liberale, ma a una visione decisamente piu favorevole all'interventismo
statale in economia. Esattamente 'opposto di quanto era avvenuto in Germania,
dove Tesperienza nazionalsocialista aveva portato a una reazione di ispirazione
neoliberale.3

Alla fine, con il Trattato di Maastricht la Francia riusci ad ancorare il neonato
‘oigante’ tedesco ai destini del processo di integrazione europea, sottraendogli anche
Iegemonia sulla politica monetaria europea esercitata dalla Bundesbank durante gli
anni dello SME. Pertanto, la Germania pago il via libera alla riunificazione del paese,
inizialmente osteggiata dal Presidente francese Mitterand, con I’'abbandono del
marco tedesco. Tuttavia, il Trattato di Maastricht ha dato vita a una Unione basata
su una filosofia economica lontana da quella francese e fortemente influenzata dalla
tradizione neoliberale tedesca.

Negli anni precedenti lo scoppio della crisi, le differenze filosofico-culturali sul
ruolo dello Stato in economia sono rimaste ai margini, perché 1 maggiori attori
politici ed economici del continente erano convinti di poter interpretare le norme
dei trattati europei nel senso a loro piu congeniale.* Dopo lo scoppio della crisi,
tuttavia, i margini di interpretazione dei trattati europei sono venuti meno, mentre i
margini di discrezionalita in materia di politica fiscale e di politica sociale dei paesi
membri dell’'Unione sono stati ridotti ai minimi termini, se non addirittura azzerati,
come nel caso dei paesi assoggettati alle condizionalita previste per I'adesione ai
programmi di sostegno finanziario orchestrati dalla Commissione europea, dalla Bee
e dal Fmi e per gli interventi calmieranti della Bee sul mercato secondario dei titoli
di Stato.

Se si tiene conto dei fondamenti di teoria e di politica economica e sociale
sottostanti 'accordo di Maastricht, non sorprendono né lattribuzione della crisi a
cause esogene legate alle responsabilita del settore pubblico né le modalita di
gestione della crisi stessa.

2. Nuovo ‘consenso’ macroeconomico e trattati europei

In conseguenza della stagflazione sperimentata dalle economie occidentali all’inizio

degli anni 70 del secolo scorso, la crisi del modello ‘keynesiano’ della sintesi neoclassica

3 Sull’evoluzione delle contrapposte filosofie economiche di Francia e Germania si veda
Brunnermeier, James e Landau (2016, Capitolo 4).

4+ Brunnermeier, James e Landau (2016, p. 85) citano le parole dell’ex alto funzionario della Banca
centrale olandese André Szasz, secondo cui, gia ai tempi del rapporto Werner, il processo di
integrazione europea rappresentava: “[...] a compromise not in the sense that member states
resolved their differences by meeting each other on intermediate positions, but rather they agreed
on documents which they felt left them free to continue to push for their own preference.”
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e laffermazione del monetarismo hanno sancito il ritorno alla fede nei principi
del’economia ‘classica’ accolti universalmente sino allo scoppio della Grande
depressione. La visione sulle modalita di funzionamento delle economie capitaliste
che ha fatto da sfondo alla nascita del’UEM si inserisce cosi a pieno titolo nel solco
di un Nuovo ‘consenso’ macroeconomico che si ¢ sviluppato nel corso degli anni 90 del
secolo scorso e che trova ampia ispirazione nella controrivoluzione monetarista e
nelle sue successive evoluzioni. Come vedremo in maggiore dettaglio nella terza
parte di questo lavoro, secondo il nuovo ‘consenso’ macroeconomico che ha
dominato la professione economica durante gli anni della cosiddetta Grande

moderazione:

® csiste un equilibrio economico ‘naturale’ di medio periodo determinato dai fattori
reali (preferenze individuali, dotazioni di capitale e di lavoro, tecnologie di
produzione) che influenzano la capacita di offerta del sistema;

e a causa delle ‘rigidita’ e delle ‘imperfezioni’ che frenano Iaggiustamento
istantaneo dei prezzi sul mercato del lavoro e sul mercato dei beni, politiche
macroeconomiche che stimolano I'espansione della domanda aggregata possono
spingere il livello della produzione e dell’occupazione oltre il loro livello
‘naturale’, ma soltanto al prezzo di una continua crescita del tasso di inflazione;

e poiché non esiste una curva di Phillips di lungo periodo che esprime un #rade-off
permanente tra il livello dellinflazione e quello della disoccupazione (o del
reddito), l'obiettivo primario, se non addirittura esclusivo, delle autorita di politica
economica non puo che consistere nella stabilizzazione del tasso di inflazione. A
tal fine, esse sono chiamate a reagire a shock esogeni che colpiscono il lato della
domanda o quello dell’offerta aggregata attraverso politiche di gestione della
domanda aggregata che consentano di mantenerne il livello in linea con il
potenziale produttivo del sistema. Cosi facendo, le autorita di politica economica
offrono il miglior contributo possibile alla corretta utilizzazione delle risorse

disponibili e, quindi, alla crescita economica;?

5> A questo proposito, si consideri la seguente dichiarazione resa da Alan Greenspan davanti a una
Commissione senatoriale degli Stati Uniti nel mese di maggio del 1994: “[...] it is germane to ask
what economic policymakers can do to foster faster growth of aggregate supply and thereby raise
the threshold of resource utilization. [...] [Policymakers| can reinforce ongoing trends in the private
sector that enhance our productive potential by helping to create a stable environment for
sustainable noninflationary economic growth. Stability in economic conditions boosts confidence
and makes long-range planning by businesses and households much easier. In that regard, the
maintenance of inflation sufficiently low that it need not be a factor in business and consumer
decisionmaking enhances the operation of the market price mechanism and helps to ensure that
resources are used most productively. Inflation interferes with such price signals and spawns the
wasteful use of resources to hedge against unexpected price changes. Experience both here and
abroad suggests that lower levels of inflation are conducive to the achievement of greater
productivity and efficiency and, therefore, higher standards of living.” (Greenspan (1994), p. 12)

135



e per spostare il sistema su un piu elevato sentiero di equilibrio ‘naturale’, la
migliore garanzia viene da politiche strutturali che, rimuovendo gli ostacoli alla
competizione tra capitali e tra lavoratori, consentono I'utilizzo pieno e ottimale

delle risorse esistent.

Allsopp e Vines (2005, 2015) sottolineano che, in linea di principio, per gestire il
livello della domanda aggregata ai fini della stabilizzazione del tasso di inflazione,
possono essere utilizzati sia gli strumenti della politica monetaria che quelli della
politica fiscale. Tuttavia, essi osservano che la politica fiscale presenta degli
inconvenienti che le fanno preferire la politica monetaria. In primo luogo, infatti,
Pefficacia della politica fiscale ¢ limitata sia dai ritardi associati al processo
decisionale che la accompagnano sia da quelli legati alla sua messa in atto vera e
propria. In secondo luogo, in passato, I'uso distorto della politica fiscale ha spesso
condotto a persistenti deficit di bilancio e alla crescita del debito pubblico. Infine, ¢
difficile depoliticizzare la politica fiscale. Da questo punto di vista, ¢ molto piu facile
delegare la politica monetaria a una banca centrale indipendente, isolata dalle
influenze politiche, che non delegare la politica fiscale a un comitato di gestione
indipendente.

Pertanto, una politica macroeconomica coerentemente diretta alla stabilizzazione
del tasso di inflazione implica forme di coordinamento caratterizzate dal dominio

della politica monetaria su quella fiscale:

[...] if the fiscal authorities are the dominant player and can move first - thus
setting fiscal policy exogenously, knowing that the monetary authorities will be
forced to accommodate their policies to maintain the long-run government
budget constraint - then fiscal policy will determine the inflation rate. [...] On
the other hand, [...] if the monetary authorities are the dominant player and
move first, then it will be fiscal policy that will accommodate in order to satisfy
the long-run government budget constraint and monetary policy will determine
the inflation rate. An institutional commitment to price stability as the
overriding, long-run goal, is just one way to ensure that monetary policy moves
first and dominates, forcing fiscal policy to align with monetary policy.’

Allsopp e Vines (2015, pp. 293-294) quindi concludono che, nell’ambito del
quadro concettuale del nuovo ‘consenso’ macroeconomico, il ruolo della politica
fiscale consiste nel garantire la sostenibilita di lungo periodo del debito pubblico e di
facilitare 1 compiti assegnati alle autorita monetarie attenuando le fluttuazioni di
breve periodo del reddito e dell’occupazione, ma soltanto attraverso 'operare degli

stabilizzatori automatici.”

¢ Mishkin (2000), pp. 3-4.
7 “If fiscal policy is set for the medium term - over the cycle - it implies that the fiscal stabilizers are
allowed to operate as shocks occur and as fluctuations in GDP arise. In turn, this affects the
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In definitiva, negli ultimi trent’anni, si ¢ assistito al completo rovesciamento degli
obiettivi macroeconomici propugnati dagli economisti della ortodossia ‘keynesiana’
della sintesi neoclassica fino alla meta degli anni 70 del secolo scorso, e a un
capovolgimento nell’uso degli strumenti di politica economica considerati pitu idonei
al loro conseguimento: le politiche di fine-funing dirette ad assicurare la piena
occupazione principalmente attraverso l'influenza degli strumenti di politica fiscale
sulla domanda aggregata sono oggi state sostituite da politiche di #/tra fine-tuning della
spesa aggregata volte a garantire la stabilita dei prezzi attraverso la manovra dei tassi
di interesse ufficiali controllati dalle autorita monetatie.

In Germania, il pensiero keynesiano non ¢ mai riuscito a fare davvero breccia, se
non a livello superficiale o in alcune nicchie accademiche.® Tuttavia, anche in
Germania vi ¢ stata una stagione, il periodo che va dal 1967 al 1982, in cui la
condotta della politica macroeconomica ¢ stata influenzata dal consenso
‘keynesiano’ della sintesi neoclassica. Durante gli anni ’50 e 60 del secolo scorso i
governi tedeschi non hanno mai fatto ricorso a politiche congiunturali discrezionali
orientate allo stimolo della domanda aggregata. Ma, per la prima volta dal 1948, nel
1966 Teconomia tedesca smise di crescere e venne registrato un aumento della
disoccupazione. In conseguenza di questi avvenimenti, nel novembre del 1966 entro
in carica il governo del cancelliere Kiesinger, il primo governo tedesco retto da una
grande coalizione tra i socialdemocratici e 1 cristiano-democratici. Figura centrale del
neo-costituito governo Kiesinger era il nuovo ministro dell’economia Karl Schiller,
le cui idee ‘keynesiane’ furono di ispirazione per I'approvazione della legge sulla
stabilita e la crescita (Stabilitits- und Wachstumsgeserz) nel 1967. Questa legge si basava
sul concetto di ‘regolazione globale’ (Globalstenerung), ovvero sull'idea che il governo
federale e i governi dei Ldnder fossero responsabili per I'adozione di misure dirette
alla contemporanea realizzazione di quattro obiettivi macroeconomici: la stabilita dei
prezzi, la crescita economica, la piena occupazione e I'equilibrio dei conti con
Pestero (il cosiddetto ‘quadrilatero magico’ (magisches 1 iereck)). Lo strumento
indicato per la realizzazione di questi obiettivi era il fine-tuning del livello della
domanda aggregata (Gaul (2008), p.10).

Alla fine degli anni 60 del secolo scorso, anche la politica monetaria della
Bundesbank era influenzata dalla strategia macroeconomica definita dalla legge sulla
stabilita e la crescita del 1967, tanto che la Banca centrale tedesca cesso di perseguire

esclusivamente l'obiettivo della stabilita dei prezzi per privilegiare politiche

appropriate degree of monetary activism. In practice, the fiscal stabilizers are large: a 1 per cent
change in GDP feeds through to about an 0.5 per cent of GDP change in the government’s budget
position in most European countries. This degree of fiscal stabilization implies that monetary policy
needs to do less work than otherwise in the face of shocks to the economy.” (Allsopp e Vines
(2000, p. 27)

8 Per una analisi sulle ragioni della mancata penetrazione del pensiero keynesiano in Germania si
veda Allen (1989).
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monetarie dirette al sostegno del livello dell’'occupazione (Richter (1999), pp. 48-50).
Tuttavia, a seguito del primo shock petrolifero provocato dallo scoppio della guerra
dello Yom Kippur nellottobre del 1973, anche la Germania sperimento la
stagflazione. Inoltre, il crollo del sistema internazionale a cambi fissi di Bretton
Woods offri alla Bundesbank Topportunita di poter controllare le condizioni
monetarie domestiche libera da condizionamenti esterni e di sganciarsi dalla strategia
di ‘regolazione globale’, per tornare a perseguire unicamente 'obiettivo primario di
“regolare la quantita della moneta e del credito allo scopo di salvaguardare la valuta
nazionale” prescritto nell’articolo 3 della sua legge istitutiva emanata nel 1957. A tal
fine, nel dicembre del 1974 la Bundesbank annuncio I'introduzione di una politica di
monetary targeting, abbracciando cosi 1 precetti del monetarismo, che, dall’inizio degli
anni ’70, avevano gia rapidamente conquistato 1 piu importanti circoli accademici
tedeschi (Janssen 20006, Richter 1999). La Bundesbank ¢ poi rimasta fedele a questa
impostazione sino a quando, nel gennaio del 1999, come tutte le altre banche
centrali dei paesi membri dell’Unione europea che hanno adottato 'euro, ha ceduto
le proprie competenze di politica monetaria e di politica del cambio alla Bee.

Con la fine degli anni *70, in Germania il ricorso a politiche fiscali discrezionali
dirette allo stimolo della domanda aggregata ¢ proseguito con sempre minore
convinzione, sino al loro abbandono nel 1982, quando termino lesperienza del
governo di coalizione tra i socialdemocratici e il partito liberale guidato dal
cancelliere Schmidt. Con I'avvento dell’era Kohl, la politica economica tedesca ha
seguito il corso inaugurato dai governi Thatcher e Reagan in Gran Bretagna e negli
Stati Uniti.

Nel clima intellettuale alimentato dalla crisi della sintesi neoclassica e dall’ascesa
del monetarismo, in Germania I'idea che il sistema economico possa essere spostato
su un piu elevato sentiero di crescita soltanto attraverso politiche strutturali che
incidono sul lato dell’offerta aggregata ¢ stata patrocinata non soltanto dalla
Bundesbank, ma anche dal Consiglio degli esperti economici (Sachverstandigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung) istituito da Ludwig Erhard nel 1963
perché fornisse delle valutazioni pubbliche sulla politica economica condotta dal
governo tedesco. Gia nel suo rapporto annuale del 1976, lo stesso anno in cui negli
Stati Uniti Herbert Stein conio il termine Supply-side Economics, successivamente reso
popolare dalla amministrazione Reagan, il Sachverstindigenrat (SVR) auspicava il
passaggio dalle politiche di sostegno alla domanda aggregata ispirate al concetto di
‘regolazione globale’ (Globalstenerung) alle politiche strutturali di sostegno alla capacita
di offerta del sistema (Angebotspolitik).

Ma, in Germania, la vera svolta di politica economica si ebbe nel 1982, quando,
con la collaborazione di Otto Schlecht e Hans Tietmeyer, l'allora ministro
del’economia appartenente al partito liberale tedesco Otto Graf Lambsdorff
sottopose al Cancelliere Schmidt una nuova piattaforma politico-economica
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racchiusa in un documento intitolato ‘Programma per una politica diretta al
superamento della crescita debole e alla lotta alla disoccupazione’ (Konzept fiir eine
Politik zur Uberwindung der Wachstumsschwiiche und 3ur Bekimpfung der Arbeitslosigkeit),
maggiormente noto come ‘Documento Lambsdortt® (Lambsdorff Papier). 11 Lambsdorff
Papier sollecitava un drastico cambio di rotta della politica economica tedesca basato
sul contenimento della spesa sociale, sulla riforma del mercato del lavoro, su una
riforma fiscale che favorisse la propensione agli investimenti delle imprese e sul
consolidamento delle finanze pubbliche. Nel settembre del 1982, la pubblicazione
del Lambsdorff Papier causo la caduta del governo presieduto da Schmidt. Sotto la
guida di Helmut Kohl, il nuovo governo di coalizione formato dai cristiano-
democratici e dai liberali, entrato in carica nell’ottobre del 1982, realizzo la riforma
fiscale e impose la stretta di bilancio auspicate nel Lambsdorff Papier. Tuttavia, come
abbiamo visto nel secondo capitolo, le riforme del sistema di sicurezza sociale e del
mercato del lavoro sono state realizzate soltanto a partire dal 2003, nel quadro della
cosiddetta Agenda 2010 promossa dal governo di coalizione tra 1 socialdemocratici e
il partito dei verdi retto da Gerhard Schroder.”

Sulla scia di questi sviluppi, durante i negoziati che hanno preceduto la firma del
Trattato di Maastricht, Kohl accetto di rinunciare alla solidita del marco e alla
stabilita monetaria garantita dalla Bundesbank, ma soltanto a condizione che la
politica macroeconomica all'interno del’UEM sarebbe stata ispirata ai piu rigorosi
criteri di disciplina monetaria e fiscale.

Tali criteri sono accolti e codificati nei due trattati su cui si fonda I'Unione
europea, il Trattato sull’Unione europea (TUE) e il Trattato sul funzionamento
dell’Unione europea (TFUE).10

In base all’articolo 3, terzo comma del TUE:

I’Unione instaura un mercato interno. Si adopera per lo sviluppo sostenibile
del’Europa, basato su una crescita economica equilibrata e sulla stabilita dei
prezzi, su una economia sociale di mercato fortemente competitiva, che mira
alla piena occupazione e al progresso sociale, e su un elevato livello di tutela e
di miglioramento della qualita dell’ambiente. Essa promuove il progresso
scientifico e tecnologico.

Piu avanti torneremo sul concetto di economia sociale di mercato, per collocarne le
origini nel pensiero neoliberale tedesco degli anni ’30 del secolo scorso. Per ora,
seguiamo Vladimiro Giacché (2015) per sottolineare che tra gli obiettivi elencati
nell’articolo 3, comma tre del TUE lobiettivo della stabilita dei prezzi precede gli

9 Sul cambio di indirizzo nella politica economica tedesca avvenuto tra la meta degli anni *70 e
I'inizio degli anni 80 del secolo scorso si confrontino Feld (2013) e Sievert (2003).

10 Per una versione consolidata dei due trattati, si veda il rinvio alla Gazzetta ufficiale del’Unione
europea (2012) inserito in bibliografia.
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obiettivi della piena occupazione e del progresso sociale. Il testo dell’articolo 119
(commi primo e secondo) contenuto nel Titolo VIII del TFUE, quello dedicato alla
politica economica e monetaria, conferma in modo inequivocabile I'esistenza di una

gerarchia tra gli obiettivi perseguiti dall’'Unione:

1. Al fini enunciati all’articolo 3 del trattato sull’'Unione europea, I'azione degli
Stati membri e dell’'Unione comprende, alle condizioni previste dai trattati,
I'adozione di una politica economica che ¢ fondata sullo stretto
coordinamento delle politiche economiche degli Stati membri, sul mercato
interno e sulla definizione di obiettivi comuni, condotta conformemente al
principio di una economia di mercato aperta ¢ in libera concorrenza.

2. Parallelamente, alle condizioni e secondo le procedure previste dai trattati,
questa azione comprende una moneta unica, I’euro, nonché la definizione e
la conduzione di una politica monetaria e di una politica del cambio uniche,
che abbiano l'obiettivo principale di mantenere la stabilita dei prezzi e,
fatto salvo questo obiettivo, di sostenere le politiche generali nell’'Unione
conformemente al principio di un’economia di mercato aperta e in libera
concotrenza.

La priorita attribuita all’obiettivo della stabilita dei prezzi con Tistituzione della
moneta unica trova ulteriore conferma nell’articolo 127, comma 1 del TFUE,

I'articolo che apre le disposizioni indirizzate specificatamente alla politica monetaria:

L’obiettivo principale del Sistema europeo di banche centrali, in appresso
denominato “SEBC”, ¢ il mantenimento della stabilita dei prezzi. Fatto salvo
Iobiettivo della stabilita dei prezzi, il SEBC sostiene le politiche generali
dell’'Unione al fine di contribuire alla realizzazione degli obiettivi dell’'Unione
definiti nell’articolo 3 del trattato sull’Unione europea. II SEBC agisce in
conformita del principio di una economia aperta e in libera concorrenza,
favorendo una efficace allocazione delle risorse e rispettando i principi di cui
all’articolo 119.

Come si puo notare, il primo comma dell’articolo 127 del TFUE stabilisce anche un
legame tra la condotta della politica monetaria della Bce e lefficienza dei
meccanismi di allocazione delle risorse all’interno dell’Unione. Un riferimento,
questo, che rimanda alla necessita di una corrispondenza tra la scarsita delle risorse
reali e la scarsita delle disponibilita monetarie invocata da Hans-Werner Sinn.

Nel TFUE, il primato attribuito al perseguimento dell’obiettivo della stabilita dei
prezzi si sostanzia in una serie di norme volte a garantire la disciplina fiscale degli
stati membiri:

e [larticolo 123 che vieta il finanziamento monetario dei disavanzi di bilancio;
e [larticolo 125 che contiene la cosiddetta clausola di #o bailout,

e J’articolo 126 che fa divieto ai Stati membri di incorrere in deficit eccessivi, e
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e Tarticolo 130 che stabilisce 'indipendenza della Bee.!!

Inoltre, nel 1997 il Consiglio europeo ha adottato una risoluzione e due regolamenti
che istituiscono e definiscono gli aspetti tecnici del cosiddetto Patto di stabilita e
crescita (PSC), con lobiettivo di garantire la disciplina di bilancio anche dopo
I'introduzione della moneta unica.

La separazione tra la politica fiscale e la politica monetarial? ¢ tesa a evitare che
gli Stati membri dell’Unione possano finanziare i debiti pubblici attraverso la
creazione di nuova moneta da parte della banca centrale, obbligandoli cosi a
sottostare alle valutazioni di convenienza del mercato dei capitali.

I principi di politica macroeconomica definiti dai trattati su cui si fonda I'Unione
europea descrivono un quadro che, implicitamente, attribuisce un peso significativo
alle politiche di riforma strutturale che incidono sulla capacita di offerta del sistema.
Questa circostanza trova conferma in un articolo sulle linee di condotta della
politica monetaria nell’Eurozona pubblicato dalla Bee nel suo bollettino mensile del
mese di gennaio del 1999:

[...] il Consiglio direttivo della BCE ¢ molto preoccupato dall’attuale alto
livello di disoccupazione nell’area dell’euro. Tuttavia, le cause di questo
problema sono, in modo preponderante di natura strutturale. Esso trova
origine principalmente nella rigidita dei mercati del lavoro e dei beni nell’area
dell’euro, derivante in parte da una eccessiva o inappropriata regolamentazione.
Le riforme economiche strutturali atte a ridurre tali rigidita sono la giusta
risposta di politica economica. [...] Politiche strutturali efficaci nell’area nel suo
insieme aumenterebbero il ritmo di crescita di lungo periodo, e di cio
I'BEurosistema terrebbe naturalmente conto nella strategia di politica
monetaria.”

1 “Nell’esercizio dei poteri e nell'assolvimento dei compiti e dei doveri loro attribuiti dai trattati e
dallo statuto del SEBC e della BCE, né la Banca centrale europea né una banca centrale nazionale
né un membro dei rispettivi organi decisionali possono sollecitare o accettare istruzioni dalle
istituzioni, dagli organi o dagli organismi dell'Unione, dai governi degli Stati membri né da qualsiasi
altro organismo. Le istituzioni, gli organi e gli organismi dell’Unione nonché i governi degli Stati
membri si impegnano a rispettare questo principio e a non cercare di influenzare i membri degli
organi decisionali della Banca centrale europea o delle banche centrali nazionali nell'assolvimento
dei loro compiti.”

12 Come ¢ noto, in Italia la separazione tra politica monetaria e politica fiscale si era consumata gia
nel 1981 con il cosiddetto ‘divorzio’ tra la Banca d’Italia e il Tesoro a opera del ministro del Tesoro
Beniamino Andreatta e del governatore della Banca d’Italia Catlo Azeglio Ciampi. Anche in
quell’occasione si intendeva ridurre potenziali tensioni inflazionistiche che mal si conciliavano con
I’adesione dell’Italia al sistema di cambi fissi istituito con il Sistema monetario europeo (SME).

13 BCE (1999a), pp. 41-42.
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3. L’Eurozona come moderna reincarnazione del gold standard

In un libro di recente pubblicazione dedicato a una analisi comparata della Grande
depressione e della Grande recessione, Barry Fichengreen sottolinea che le due
grandi crisi economico-finanziarie dell’epoca moderna si caratterizzano per una serie
di similitudini, tra le quali anche il ruolo di trasmissione e di amplificazione degli
effetti prodotti dalle bolle immobiliari, azionarie e creditizie svolto dal go/d standard
nella seconda parte degli anni 20 del secolo scorso e dall’Eurosistema ai giorni
nostri. In sede di introduzione del suo libro Eichengreen infatti scrive:

This is a book about financial crises. [...] It is about the Great Recession of
2008-09 and the Great Depression of 1929-1933, the two great financial crises
of our age. That there are parallels between these episodes is well known [...].
The 1920s saw a real estate boom in Florida and in the commercial property
markets of the Northeast and NorthCentral regions of the United States to
which early-twenty-first-century property booms in the United States, Ireland
and Spain bore a strong family resemblance. There was the sharp increase in
stock valuations, reflecting heady expectations of the future profitability of
trendy information-technology companies, Radio Company of America (RCA)
in the 1920s, Apple and Google eighty years later. There was the explosive
growth of credit fueling property and asset-market booms. There was the
development of a growing range of what might politely be called dubious
practices in the banking and financial system. There was the role of the gold
standard after 1925 and the euro system after 1999 in amplifying and
transmitting disturbances.*

Le premesse che avrebbero dovuto garantire il processo di crescita dei paesi
membri del’Eurozona illustrate all’inizio del secondo capitolo coincidono con
quelle che, secondo la mentalita dell’epoca, stavano alla base della crescita dei paesi
che, nel periodo che va dal 1870 sino alla vigilia della prima guerra mondiale,

facevano parte del cosiddetto go/d standard ‘classico’:

[...] educated Britons, and their counterparts in other countries, saw markets
of worldwide scope as the normal state of affairs. Businessmen, bankers and
their professional offspring moved easily among cities from Moscow to
Chicago, or at least from Berlin to New York. The gold standard symbolised
the mentality and patterns of conduct of these intellectual and economic elites.
It was integral to the emergence of what Keynes referred to as ‘the investing
class’, for whom saving and investment were both a duty and a delight. “The
morals, the politics, the literature, and the religion of the age joined in a grand
conspiracy for the promotion of saving. God and Mammon were reconciled.”
More concretely, saving and investing were encouraged by the stability of
money values. The gold standard, which promised stable prices and restrained

4 Eichengreen (2015), pp. 1, 3.
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the financial freedom of governments, was the guarantor that thrift would be
rewarded. As an international system, it stabilised exchange rates worldwide.
And this exchange rate stability encouraged unprecedented levels of foreign
investment. That countries like Britain and France had invested a quarter to a
third of their savings abroad, fuelling the expansion of the international
economy, was a consequence of the gold standard and at the same time a
powerful support of it."”

Eichengreen (1996, p. 372) sottolinea che, negli anni del go/d standard ‘classico’, 1
capitali, che erano del tutto liberi di muoversi da paese a paese, finanziavano gli
squilibri di parte corrente dei paesi in deficit, ma soltanto a condizione che tali
squilibri fossero sostenibili. La sostenibilita degli squilibri di parte corrente era
garantita dalle ‘regole del gioco’ del go/d standard, perché, in presenza di un regime
monetario internazionale in cui ogni valuta nazionale era ancorata a una parita fissa
con l'oro, vincoli espliciti in materia di politica monetaria e vincoli impliciti sulla
politica fiscale impedivano che l'inflazione erodesse la competitivita delle merci di
un paese sui mercati internazionali. In un mondo caratterizzato dalla apertura agli
scambi commerciali e dalla perfetta mobilita dei capitali, 'adesione a un sistema di
cambi fissi quindi implicava che le relazioni tra Stato e mercato all'interno di
ciascuna nazione si conformassero ai principi di funzionamento delle economie di
mercato postulati dagli economisti neoclassici.

Friedrich von Hayek ha descritto leffetto disciplinante derivante dall’adesione a

un sistema di cambi fissi nel modo seguente:

[...] Pargomento piu forte a favore dei tassi di cambio fissi [¢] che essi
rappresentano il freno, praticamente insostituibile, di cui abbiamo bisogno per
costringere 1 politici, e le autorita monetarie responsabili nei loro confronti, a
preservare la stabilita della moneta. Per mantenere invariato il valore della
moneta ed evitare linflazione, 1 politici devono prendere continuamente
misure altamente impopolari, che essi sono in grado di giustificare agli occhi
delle persone che ne sono colpite solo mostrando che il governo ¢ stato
costretto a prenderle. Fintanto che il mantenimento del valore esterno della
moneta nazionale ¢ considerato una necessita indiscutibile, come accade con
un regime di cambi fissi, i politici possono resistere alle continue richieste che
venga erogato credito a buon mercato, che non vengano innalzati i tassi di
interesse, che vengano effettuate maggiori spese per «lavori pubblici», e cosi
via. Con i tassi di cambio fissi una caduta del valore esterno della moneta o un
deflusso d’oro o di riserve di valuta estera agivano come segnali indicanti la
necessita di un’immediata azione governativa. Con i tassi di cambio flessibili
Peffetto di un aumento della quantita di moneta sul livello dei prezzi interni ¢
troppo lento perché la gente lo percepisca come un utile indicatore o perché ne
attribuisca la responsabilita a coloro che, in ultima analisi, ne sono
effettivamente responsabili. Inoltre, l'inflazione dei prezzi ¢ generalmente

15 Hichengreen e Temin (2000), pp. 186-187.
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preceduta da un aumento dell’occupazione, che ¢ naturalmente visto con
favore; ¢ quindi persino possibile che linflazione venga accolta
favorevolmente, in quanto i suoi effetti negativi risultano visibili solo dopo un
certo tempo. [...] Ma a lungo andare non credo che si possa recuperare la
stabilita del sistema monetario internazionale senza ritornare ad un sistema di
tassi di cambio fissi, che impone alle banche centrali dei vari paesi quei vincoli
che sono essenziali se esse vogliono resistere con successo alle pressioni delle
forze orientate in senso inflazionistico nei rispettivi paesi — inclusi,
abitualmente, i Ministri delle Finanze.'"

In verita, Eichengreen (1996, pp. 376-377) ricorda che ai tempi del go/d standard
‘classico’ le pressioni per 'adozione di politiche macroeconomiche espansive erano
ridotte. Ridotta, pertanto, era anche la possibilita che 1 paesi partecipanti al go/d
standard sperimentassero fenomeni inflazionistici che li avrebbero privati in modo
permanente della loro competitivita esterna. Questa circostanza dipendeva dal fatto
che, all’epoca, non esisteva alcuna teoria articolata sul ruolo potenzialmente
stabilizzante della politica fiscale, che, generalmente, veniva quindi condotta
seguendo il precetto ‘classico’ del pareggio di bilancio.!” Di conseguenza, anche i
rischi di una politicizzazione della politica monetaria erano molto minori di quanto
non lo sarebbero stati in epoche successive.

Neti rari casi in cui un governo perdeva il controllo sulla politica fiscale o sulla
propria capacita di pagare gli interessi sul debito pubblico, di regola a causa di
circostanze legate a eventi bellici, esso poteva ricorrere all’opzione di una
temporanea uscita dal go/d standard, con 'impegno implicito di un successivo rientro

alle condizioni vigenti prima dell’uscita stessa.!®

16 Hayek (1975c¢) [1988], pp. 483-484. La citazione di Hayek ¢ tratta dai contenuti di una conferenza
tenuta nel febbraio del 1975 presso ’Accademia Nazionale dei Lincei a Roma in occasione della
celebrazione del centesimo anniversario della nascita di Luigi Einaudi.

17 James Buchanan e Richard Wagner offrono la seguente descrizione dei principi fiscali ‘classici’
“|...] 1 ptincipi pre-keynesiani o ‘classici’ trovano probabilmente la loro migliore sintesi nell’analogia
tra lo stato e la famiglia. Una saggia condotta fiscale da parte di uno stato veniva concepita
essenzialmente allo stesso modo di quella di una famiglia o di un’impresa. La parsimonia, non la
prodigalita, era accettata come virtu cardinale e questa regola assunse la sua forma concreta nel
principio, generalmente accettato, secondo cui i bilanci pubblici dovevano essere chiusi in pareggio,
se non in avanzo, e che i disavanzi dovevano essetre tollerati solo in circostanze straordinatrie.
Disavanzi considerevoli e prolungati erano considerati il sintomo di follia fiscale. I principi di
corretta gestione degli affari potevano allo stesso modo applicarsi alla gestione fiscale dello stato.
Quando le spese in conto capitale erano finanziate tramite debito, si dovevano creare e mantenere i
fondi di ammortamento. |...] I principi fiscali classici o pre-keynesiani, in altre parole, ammettevano
un avanzo di bilancio in tempi normali per disporre di un cuscino per tempi piu travagliati.”
(Buchanan e Wagner (1977) [1997], pp. 23-25)

18 “The gold standard was based on a contingent rule [...]. In some unusual circumstances, above
all the event of a major war, the committment to gold convertibility would be temporarily
suspended, but with an expectation of an eventual return to convertibility without a change in the
exchange rate on the restoration of ‘normalcy’. The model for this behavior was given by the
British example, in which convertibility was suspended in the French Revolutionary War in 1797,
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Il mondo del go/d standard ‘classico’ venne sconvolto dalla Prima guerra mondiale.
Di conseguenza, vennero meno le condizioni che avevano consentito di
subordinare, sempre e comunque, le politiche macroeconomiche al mantenimento

delle parita auree:

[...] numerosi cambiamenti politici ed economici sconvolsero la
configurazione del potere politico in carica prima del 1913. Adottando la
strategia corporativa per assicurare la pace sociale, i governi incoraggiarono
durante la guerra la diffusione del sindacalismo. Questioni rimaste
precedentemente estranee alla sfera politica, quali la determinazione dei livelli
dei salari e dell’occupazione, entrarono improvvisamente in quell’ambito.
I’ampliamento del diritto di voto e la crescita dei partiti politici dominati dalle
classi lavoratrici intensificarono le pressioni perché la politica economica si
ponesse obiettivi occupazionali. Quando gli obiettivi in tema di occupazione e
di bilancia dei pagamenti si trovavano in conflitto, non fu piu chiaro quale tra
essi avrebbe prevalso. Nacquero dubbi sulla credibilita degli impegni relativi
all’oro. I capitali non fluirono piu necessariamente in direzioni stabilizzanti;
potevano fare il contrario, intensificando le pressioni sui paesi che andavano
perdendo riserve. L’erosione della credibilita rese il sistema — tra le due guerre
— sempre piu vulnerabile agli shock destabilizzanti. Le decisioni delle banche
centrali, considerate a lungo arcane, divennero farina del mulino della politica.
Le autorita monetarie vennero attaccate dalla sinistra in quanto portatrici di
perverse e antiche dottrine monetarie ¢ da destra perché si arrendevano alle
richieste delle masse, perdendo cosi larga parte dell’isolamento di cui avevano
un tempo goduto. Nei casi in cui I'indipendenza delle autorita monetarie fu piu
gravemente compromessa, si ebbero episodi esplosivi di inflazione. Incapaci di
portare in pareggio i conti dello Stato, i politici arruolarono i torchi monetari
delle banche centrali per finanziare i disavanzi. [...] I responsabili della politica
fiscale in generale godevano di ancora minore autonomia rispetto alle pressioni
politiche dei loro omologhi delle banche centrali. La guerra sconvolse le
convenzioni relative alla distribuzione dell’onere fiscale vigenti prima del 1913.
Il livello e la composizione della pressione fiscale vennero radicalmente
modificati, con una redistribuzione dei redditi radicale. [...] In mancanza di un
consenso sulla distribuzione dell’onere fiscale, non era affatto certo che si
sarebbero riscosse maggiori imposte o che si sarebbe tagliata la spesa per
difendere il gold standard; e ne fu vittima la credibilita.”

and restored in 1817 (at the old parity). Britain followed this model in 1914, with a return to the old
parity in 1925. The rule is contingent in the sense that the public understands that the suspension
will only last for the duration of the wartime emergency plus some period of adjustment. It assumes
that afterwards the government will follow the deflationary policies necessary to resume payments
at the original parity. In the gold standard, the major fiscal event that would push up debt
temporarily was war, which had a clearly definable beginning and end.” (Bordo e James (2013), pp.
4-5). Per approfondimenti sui meccanismi di funzionamento del gold standard ‘classico’ si vedano
Eichengreen e Flandreau (a cura di) (1997), Bordo e Kydland (1995), McKinnon (1996) e
Eichengreen (2008, Capitolo 2).

19 Hichengreen (1992) [1994], pp. 14-15.
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La ricostituzione del gold standard appariva 'unica soluzione per alleviare le
pressioni sulle autorita di politica monetaria e fiscale.?’ In effetti, a meta degli anni
’20 del secolo scorso il gold standard venne reistituito, ma secondo Fichengreen esso
non solo non garanti Pequilibrio delle bilance dei pagamenti come nel periodo
antecedente lo scoppio della prima guerra mondiale, ma fu anche alla base degli
eventi che condussero alla Grande depressione:

Attorno alla meta degli anni Venti i conti con Iestero di altri paesi restarono
appena bilanciati grazie ai flussi di capitali a lungo termine dagli Stati Uniti. Ma
se 1 prestiti degli Stati Uniti fossero stati interrotti, la intrinseca debolezza dei
conti con lestero di tali paesi sarebbe stata improvvisamente messa in
evidenza. Verificandosi perdite di oro e perdite di riserve valutarie, la
convertibilita in oro della loro moneta sarebbe stata minacciata. L.e banche
centrali sarebbero state costrette a restringere il credito all'interno e le autorita
fiscali a comprimere la spesa pubblica, anche se comportandosi cosi avrebbero
potuto far piombare la propria economia in una recessione. Cio ¢ quanto
avvenne quando i prestiti dagli Stati Uniti vennero tagliati nell’estate del 1928 a
causa di una politica monetaria piu restrittiva della Federal Reserve. [...] A
partire dal 1928, la Federal Reserve raggiunse la conclusione che un eccesso di
speculazione finanziaria [a Wall Street| stesse allontanando la moneta dagli
impieghi produttivi e inizid a rendere piu rigorosa la politica monetaria,
facendo aumentare la possibilita del verificarsi di una recessione. Tassi di
interesse costantemente crescenti, all’interno, fecero diminuire i prestiti
americani all’estero. Le nazioni debitrici, che facevano enorme affidamento
sulle importazioni di capitali, risentirono degli effetti della nuova linea
nell’estate del 1928. Con lindebolirsi dei loro conti con lestero, esse furono
costrette ad adottare politiche monetarie e fiscali sempre piu rigide per
difendere le loro parita auree e continuare il servizio del debito estero. In alcuni
paesi persino le misure piu draconiane si dimostrarono insufficienti. I paesi
debitori furono costretti ad abbandonare il tallone aureo, 'uno dopo laltro, a
partire dal 1929. 1l servizio del debito venne proseguito nella speranza di un
rinnovato accesso di capitali esteri a seguito del boom di Wall Street. Ma al
Grande crollo fece seguito la Grande depressione e I'interruzione dei prestiti
americani. I1 commercio mondiale crollo. [...] La debilitante recessione del
1929-30 non fu quindi semplicemente il risultato di un irrigidimento della

2 Per esempio, nel 1925, in una nota su un incontro con il governatore della Banca d’Inghilterra
Montagu Norman, I'allora governatore della Federal Reserve Bank di New York Benjamin Strong
scriveva: “Mr. Norman’s feelings, which, in fact, are shared by me, indicated that the [...] failure of
resumption of gold payments |...] would be followed by a long period of unsettled conditions too
serious really to contemplate. It would mean violent fluctuations in the exchanges, with probably
progressive deterioration of the values of foreign currencies vis-a-vis the dollar; it would provide an
incentive to all of those who were advancing novel ideas for nostrums and expedients other than
the gold standard to sell their wares; and incentive to governments at times to undertake various
types of paper money expedients and inflation; [...] some monetary crisis would finally result in
ultimate restoration of gold to its former position, but only after a period of hardship and suffering,
and possibly some social and political disorder.” (citato in Eichengreen e Temin (2000), p. 188).
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politica monetaria americana, ma di politiche restrittive in tutto il mondo. La
politica negli altri paesi era legata a quella americana dal go/d standard.”'

A differenza di Eichengreen, 'economista neo-austriaco Jesus Huerta de Soto
ritiene che, negli anni tra le due guerre mondiali, il problema non consistesse nella
necessita di adeguare le politiche monetarie e fiscali ai vincoli imposti dal ricostituito
gold standard, ma, al contrario, nella insufficiente rigidita dei vincoli stessi. Huerta de
Soto cita Ludwig von Mises per sottolineare che il mantenimento delle valute
nazionali, combinato alla possibilita di abbandonare il go/d standard, di fatto lasciava
mano libera ai governi che intendevano adottare politiche macroeconomiche

espansive:

The gold standard put a check on governmental plans for easy money. It was
impossible to indulge in credit expansion and yet cling to the gold parity
permanently fixed by law. Governments had to choose between the gold
standard and their — in the long run disastrous — policy of credit expansion.
The gold standard did not collapse. The governments destroyed it. It was
incompatible with etatism as was free trade. The various governments went off
the gold standard because they were eager to make domestic prices and wages
rise above the world market level [...]. Stability of foreign exchange rates was
in their eyes a mischief, not a blessing. [...] The gold standard makes the
determination of money’s purchasing power independent of the changing
ambitions and doctrines of political parties and pressure groups. This is not a
defect of the gold standard, it is its main excellence.”

Secondo Huerta de Soto (2012, pp. 1-2), 'unico modo per riuscire a disciplinare
le politiche macroeconomiche dei governi nazionali consiste in una radicale riforma

del sistema monetario internazionale riassumibile nei seguenti tre punti:

1) Pabolizione del sistema bancario a riserva frazionaria e lintroduzione di un
requisito di riserva obbligatoria pari al cento per cento dei depositi;

2) l'abolizione delle banche centrali, e

3) il ritorno al gold standard, inteso come un sistema in cui Pofferta di moneta

consiste esclusivamente di oro.

In mancanza di una tale riforma, ¢ necessario avvicinare il piu possibile il sistema
esistente alla sua configurazione ideale attraverso la denazionalizzazione della
moneta e listituzione di un quadro istituzionale che disciplini tutti gli attori
economici, politici e sociali, e in particolare i sindacati:

21 Eichengreen (1992) [1994], pp. 18-22. Su queste vicende, oltre a Fichengreen (1992), si vedano
Temin (1991), Feinstein, Temin e Toniolo (2008) e Temin e Vines (2013).
22 Citato in Huerta de Soto (2012), pp. 3-5.
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Austrians believe that until central banks are abolished and the classic gold
standard is reestablished along with a 100 percent requirement in banking, we
must make every attempt to bring the existing monetary system closer to the
ideal, both in terms of its operations and its results. This means limiting
monetary nationalism as far as possible, eliminating the possibility that each
country could develop its own monetary policy, and restricting inflationary
policies of credit expansion as much as we can, by creating a monetary
framework that disciplines as far as possible economic, political, and social
agents, and especially labor unions and other pressure groups, politicians, and
central banks.”

A giudizio di Huerta de Soto, le norme che definiscono i meccanismi di
funzionamento dellUEM si muovono nella direzione giusta, perché creano un
quadro di riferimento che, per certi versi, ¢ superiore a quello del go/d standard
‘classico’. Da un lato, infatti, in mancanza di una unione politica e fiscale, I'adozione
della moneta unica si traduce in una denazionalizzazione della moneta cui
corrisponde lo sganciamento dell’emissione della moneta dai governi nazionali dei
paesi membri dell’Eurozona.?* Dall’altro lato, ¢ molto piu difficile abbandonare
I'euro di quanto non lo fosse sospendere la conversione della valuta nazionale in
oro. La sostanziale impossibilita di ricorrere alla svalutazione della moneta nazionale
obbliga quindi i paesi debitori del’Eurozona ad adottare politiche di austerita e di
drastica riforma dello stato sociale e del mercato del lavoro che tendono a eliminare
1 condizionamenti cui furono esposti i paesi che riadottarono il go/d standard dopo la

prima guerra mondiale:

The introduction of the euro in 1999 and its culmination beginning in 2002
meant the disappearance of monetary nationalism and flexible exchange rates
in most of continental Europe. [...] the different member states of the
monetary union completely relinquished and lost their monetary autonomy,
that is, the possibility of manipulating their local currency by placing it at the
service of the political needs of the moment. [...] Because the euro is the only
unit of currency shared by all the countries in the monetary union, its
abandonment requires the introduction of a new local currency, with unknown
and much less purchasing power, and includes the emergence of the immense
disturbances that the change woould entail for all the economic agents in the
market: debtors, creditors, investors, entrepreneurs, and workers. [...] in this
specific sense [...] we must admit that the euro surpasses the gold standard,
and that it would have been very useful for mankind if in the 1930s the
different countries involved had been obliged to stay on the gold standard |[...].
[...] the arrival of the Great Recession of 2008 has [...] revealed to everyone

2 Lbidem, p. 2.

2 Ottmar Issing autorevolmente sottolinea che: “[...] although the path taken to achieve
denationalisation of money has been very different than that advocated by Hayek, the ultimate
objective being sought by Hayek, i.e., monetary independence from political interference and price
stability, have, to all intents and purposes, already been achieved.” (Issing (1999), p. 12)
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the disciplinary nature of the euro [...]. Up until the adoption of the euro, |[...]
when different degrees of credit expansion and intervention arise[d] between
the different countries [...] governments and central banks invariably [...]
allowed the local currency to float downward and depreciated it, and
indefinitely postponed the painful structural reforms that were needed and that
involve economic liberalization, deregulation, increased flexibility in prices and
markets (especially the labor market), a reduction in public spending, and the
withdrawal and dismantling of union power and the welfare state.”

In chiusura di terzo capitolo abbiamo visto che, a differenza di Huerta de Soto,
Hans-Werner Sinn non si spinge sino a proporre I’abolizione del sistema bancario a
riserva frazionaria e P'abolizione delle banche centrali. Tuttavia, egli ritiene che sia
necessario tornare ad ancorare lazione delle banche centrali dei paesi membri
dell’Eurozona alla loro disponibilita di riserve auree. Infatti, secondo Sinn 'obbligo
di regolare periodicamente i deficit di parte corrente accumulati sotto forma di
debiti nel sistema Target2 limiterebbe I'espansione creditizia e monetaria nei paesi
aderenti alla moneta unica alla creazione dei mezzi di pagamento necessari al
finanziamento delle transazioni interne.

Inoltre, abbiamo anche visto che Sinn, memore dell’esperienza vissuta durante la
Repubblica di Weimar negli anni del cancellierato di Heinrich Briining, ¢ favorevole
alla introduzione di elementi di flessibilita che consentano a un paese che attraversa
gravi difficolta strutturali di uscire temporaneamente dall’euro.

Cionondimeno, per Sinn le ‘regole del gioco’ codificate nel Trattato di Maastricht
sono molto chiare non solo per quanto riguarda le relazioni tra Stato e mercato
allinterno di ciascun paese membro del’lUEM, ma anche con riferimento alle
relazioni economiche che intercorrono tra i paesi che fanno parte del’Eurozona. Un
paese che intende partecipare alla UEM deve essere disposto a intraprendere le
riforme dello stato sociale e le riforme strutturali che garantiscono un processo di
crescita sostenibile di lungo periodo basato sui guadagni di produttivita, e che, al
tempo stesso, consentono di migliorare la competitivita dei prodotti e dei servizi
domestici sui mercati internazionali. Come ricorda anche Wolfgang Schauble,
I'Unione monetaria non ¢ stata concepita come un sistema basato sui trasferimenti
di reddito dai paesi piu ricchi a quelli pitu poveri, ma ¢ invece nata per spingere i
paesi membri ad aumentare la loro competitivita di modo che potessero vivere
‘entro 1 limiti dei propri mezzi’. Dal punto di vista tedesco, l'onere
dell’aggiustamento degli squilibri esterni nell’area dell’euro grava quindi sulle spalle
dei paesi che, sino a oggi, si sono mostrati restii ad affrontare il programma di
riforme implicitamente richiesto dalla adesione alla moneta unica.

La posizione espressa da Schiuble e Sinn sulla necessita che, nella sostanza, le

‘regole del gioco’ dellintegrazione europea debbano seguire quelle valevoli all’epoca

25 Huerta de Soto (2012), pp. 5-7.
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del gold standard, mostra T’esistenza di una significativa continuita di pensiero con i
padri del miracolo economico tedesco. A questo proposito, si considerino le

seguenti affermazioni di Ludwig Erhard, ministro dell’economia tedesco durante gli
anni del cancellierato di Konrad Adenauer (1949-1963):

Se ai tempi della valuta aurea un paese sovrano avesse creduto di poter
rinunciare a una politica economica e finanziaria ben regolata e a una giudiziosa
politica creditizia, o, in altre parole, se un paese avesse professato qualche
ideologia contrastante con questo postulato dell’ordine interno e dell’equilibrio,
le conseguenze del suo contegno si sarebbero ben presto fatte sentire. E le
conseguenze le avrebbe dovute sopportare esso stesso. Allorché in regime
monetario a base aurea, si era esaurita la possibilita di afflusso di capitali o
quella di deflusso dell’oro, non v’era potenza al mondo capace di salvare dalla
caduta il corso del cambio del paese. Al tempo della valuta aurea non venivano
impartiti ordini né da istituzioni, né da persone. Esisteva il comando anonimo,
impartito dal principio regolatore, dal sistema. [...] Per un mercato libero e
comune, occorre, come in passato per il regime aureo, non ricchezza e forza,
ma solo la modesta nozione che né uno Stato, né un popolo possono vivere al
di sopra delle «proprie condizioni». [...] Lo sviluppo tendenzialmente
inflazionistico in alcuni paesi (con rigidi corsi dei cambi!) ¢ da riferire non da
ultimo anche alla concessione di prestazioni sociali superiori alla possibilita di
rendimento dell’economia nazionale. [...] In America vige una massima che
suona: stability and convertibility begins at home. F. proprio cid che manca in
Europa. [...] Un paese membro puo giungere ad essere maturo per l'integrazione
soltanto quando ¢ risoluto non solo a ristabilire il suo ordine interno, ma anche
a conservarlo irremovibilmente. [...] Si pensi, ad esempio, solo alla dottrina di
Keynes, al deficit spending, alla «politica del danaro a buon mercato» con tutti gli
annessi e connessi, e si comprendera che sul nostro continente sara certo
straordinariamente difficile giungere a decisioni impegnative per tutti e a una
risoluta politica unitaria.*

4. Ordoliberalismo ed economia sociale di mercato

4.1. Potenziali contraddizion: ed equivoci derivanti dalla interpretazione tedesca sulle canse della
crisi nell’Enrozona

Nei capitoli e nelle pagine precedenti abbiamo visto che la lettura relativa alle cause
della crisi nel’Eurozona fornita dalla stragrande maggioranza degli economisti
tedeschi e dalle autorita di politica economica tedesche ¢ figlia di una visione sul
funzionamento delle economie di mercato che rinnova la tradizione neoclassica pre-
keynesiana degli anni ’30 del secolo scorso. Tuttavia, rispetto a tale visione, 1 rimedi
proposti (e impostl) per superare la crisi fanno emergere una potenziale

contraddizione e un equivoco comune.

2 Erhard (1957) [1958], pp. 169-170, 172, 208.
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In primo luogo, infatti, dopo la stagflazione degli anni *70 del secolo scorso, il
ritorno alla fiducia nella capacita di autoregolamentazione dei mercati, e quindi
all'idea che il sistema economico debba, per quanto possibile, essere liberato dai
condizionamenti dell'intervento statale, appare in netto contrasto con
latteggiamento fortemente critico nei confronti del modello di capitalismo
anglosassone caratterizzato dalla deregolamentazione del sistema finanziario. In
particolare, il punto di vista tedesco sulle cause della crisi nel’Eurozona appare
contraddittorio laddove alla richiesta di deregolamentazione e di flessibilizzazione
del mercato del lavoro non corrisponde un analogo atteggiamento nei confronti del
funzionamento del sistema finanziario, rispetto al quale si richiama, anzi, la necessita
di disciplinare severamente lattivita delle banche e delle altre istituzioni finanziarie.

Piu in generale, 1 continui riferimenti degli economisti e dei politici tedeschi alle
violazioni delle norme giuridiche sul funzionamento del’lUEM, e alla necessita di
riconfigurarne l'assetto istituzionale attraverso un rafforzamento delle norme gia
esistenti e l'introduzione di nuove norme che tengano conto delle lacune messe a
nudo dalla crisi, fanno emergere la concezione di uno Stato regolatore che mal si
concilia con I'idea di uno Stato minimalista difesa dai monetaristi e dai loro epigoni.
Nella introduzione a Capitalismo e liberta, Milton Friedman (1962) infatti auspica il
ritorno al /laissez-faire e al radicalismo liberale delle origini, in nome di una illimitata

tutela delle liberta individuali dalle ingerenze del potere statale:

Durante il suo sviluppo alla fine del diciottesimo e all’inizio del diciannovesimo
secolo, il movimento intellettuale noto come liberalismo considerava la liberta
come lo scopo supremo e lindividuo come lentita primaria nella soceita.
Sosteneva il laissez faire in patria come mezzo per ridurre il ruolo dello Stato
nelle questioni economiche e ampliare in tal modo il ruolo dell’individuo; nei
confronti degli altri paesi del mondo il liberalismo propugnava il libero
scambio come uno strumento per collegare pacificamente e democraticamente
le diverse nazioni. Per quanto riguardava le questioni politiche, sosteneva lo
sviluppo del governo rappresentativo e delle istituzioni parlamentari, la
riduzione del potere arbitrario dello Stato e la tutela delle liberta civili degli
individui. [...] II liberale del diciannovesimo secolo era un radicale, sia nel
senso etimologico di andare alle radici della questione, sia nel senso politico di
propugnare profondi cambiamenti nelle istituzioni sociali. Parimenti, anche il
suo erede moderno dev’essere un radicale. Noi non vogliamo conservare quegli
interventi dello Stato che hanno eneormemente danneggiato la nostra liberta,
anche se, ovviamente, desideriamo conservare quelli che ’hanno tutelata. [...] il
campo di azione del governo deve essere limitato. La sua funzione essenziale
deve essere quella di tutelare la nostra liberta sia dai nemici esterni che dai
nostri concittadini: mantenere la legalita e I'ordine, far rispettare i contratti
ptivati, favorire la concorrenza nel mercato.”’

27 Friedman (1962) [2010], pp. 34, 38-39.
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A questa concezione politico-economica del ruolo dello Stato si associa una
feroce critica alle modalita di redistribuzione del reddito basate su sistemi di
tassazione fortemente progressivi che, nel primo trentennio successivo alla seconda
guerra mondiale, hanno dato vita a “forme di stato sociale che hanno la funzione di
proteggere persone e famiglie da [...] vari tipi di avversita [...], dalla poverta alla
vecchiaia, dall’incidente alla malattia e alla disoccupazione”?8:

Un elemento fondamentale della diffusione di una mentalita collettivista in
questo secolo, almeno nei paesi occidentali, ¢ stata la convinzione che
I'uguaglianza del reddito debba essere un obiettivo che la societa deve porsi e
che ci si debba avvalere della forza dello Stato al fine di raggiungere tale
finalita. [...] Il sentimento umanitario ed egualitario che ha contribuito
allintroduzione di un’imposta sul reddito fortemente progressiva ha altresi
prodotto una serie di altri provvedimenti miranti a tutelare il “benessere” di
particolari gruppi. Tra queste misure, la categorai piu significativa ¢ senzialtro
quella erroneamente denominata “sicurezza sociale”. Altre misure analoghe
sono quelle relative all’edilizia abitativa popolare, alla legislazione in materia di
salario minimo, al sostegno ai prezzi delle derrate agricole, all’assistenza medica
a favore di specifici gruppi di cittadini, ai programmi assistenziali e cosi via.
[...] Un liberale [...] deve saper distinguere chiaramente 'uguaglianza dei diritti
e delle opportunita da una parte, e 'uguaglianza materale o 'uguaglianza dei
risultati dall’altra. Egli puo accogliere con favore il fatto che una societa libera
tende a produrre una maggiore uguaglianza materiale di ogni altro tipo di
societa mai sperimentata, ma riterra questo fenomeno alla stregua di un felice
sottoprodotto di una societa libera e non la sua giustificazione piu importante.
Un liberale favorira qualsiasi misura che favorisca tanto la liberta quanto
I'uguaglianza, come 1 provvedimenti miranti a eliminare il potere di monopolio
e a migliorare il funzionamento del mercato. Analogamente, considerera la
carita privata a favore dei meno fortunati un esempio dell’'uso pit opportuno
della liberta dei singoli e potrebbe approvare gli interventi statali miranti ad
alleviare la poverta, ritenendoli un modo piu efficace per mezzo del quale il
grosso della comunita puo raggiungere un obiettivo comune. Ma questa
approvazione sarebbe sempre concessa a malincuore, nella consapevolezza di
avere sostituito un’azione obbligatoria a una volontaria. Anche chi ¢ animato
da principi egualitari potrebe condividere questa posiziuone, ma non si
accontenterebbe e vorrebbe spingersi piu oltre. Il fautore dell’egualitarismo
difenderebbe la pratica di prendere agli uni per dare agli altri non come un
mezzo piu efficace ggrazie al quale “gli uni” possono realizzare 'obiettvo
prefissato, ma per motivi di giustizia”. A questo I'uguaglianza si trova in netto
conflitto con la liberta e si deve scegliere. In questo senso, non ¢ possibile
essere al tempo stesso un difensore dei principi egualitari e di quelli liberali.””

La filosofia sociale che accompagna il ‘neoliberalismo’ di ispirazione monetarista

mette in luce un equivoco comune associato al modo con cui generalmente si

% Gallino (2013b), p. 3.
» Friedman (1962) [2010], pp. 243, 265, 289-290.
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guarda alla concezione tedesca del sistema di sicurezza sociale. I ripetuti richiami alla
necessita di introdurre radicali riforme dello stato sociale nei paesi ‘periferici’
dell’area dell’euro, sulla base dell’esempio fornito dalle riforme di Agenda 2070
realizzate in Germania verso la meta del primo decennio del nuovo secolo,
sembrano infatti smentire le conclusioni della letteratura sui diversi modi di
intendere il capitalismo sviluppatasi all'indomani della conclusione della Guerra
fredda.

La letteratura sulla ‘varieta dei capitalismi’ infatti distingue tra un modello di
capitalismo assimilabile all’esperienza dei paesi del Nord Europa e del Giappone e il
modello di capitalismo sviluppatosi negli Stati Uniti e in Gran Bretagna per effetto
delle riforme ‘neoliberali’ introdotte dai governi di Ronald Reagan e di Margaret
Thatcher. In particolare, Peter Hall e David Soskice (2001) distinguono tra
‘economie di mercato coordinate’ ed ‘economie di mercato liberali’, mentre Michel
Albert (1991) ha introdotto una classificazione basata sulla contrapposizione tra
‘capitalismo renano’ e ‘capitalismo neoamericano’, di cui Alessandro Somma offre la

seguente sintesi:

Ricorre negli scritti di Albert [...] I'espressione «capitalismo neoamericano,
incentrato su caratteri opposti a quelli tipici del capitalismo renano,
innanzitutto in quanto le imprese sono finanziate dal sistema borsistico,
piuttosto che da quello bancario. Esse si percepiscono inoltre come comunita
conflittuali, nelle quali gli azionisti controllano 'operato dei manager, e le
relazioni industriali non sono incentrate sul tema della collaborazione tra
capitale e lavoro. Il conflitto ispira anche la considerazione del sistema di
sicurezza sociale, che nel capitalismo renano, oltre ad assumere la funzione di
fondamento della pace sociale, ¢ anche strumento di emancipazione
individuale. Nel capitalismo neoamericano, quel sistema viene invece ritenuto
un catalizzatore di inattivita e dunque di improduttivita: per questo motivo le
limitazioni alla negoziabilita di beni come la salute e l'educazione sono
particolarmente contenute. Altrimenti detto, il capitalismo neoamericano si
differenzia da quello renano per la considerazione del mercato: nel primo caso
ritenuto il principale strumento per la redistribuzione della ricchezza, funzione
che nel secondo caso ¢ assolta anche da altre istituzioni.”

Sebbene Albert stesso (2002) abbia successivamente riconosciuto come negli anni
90 del secolo scorso si sia assistito a una progressiva ‘americanizzazione’ del
modello di capitalismo renano a causa dell’affermarsi della borsa come canale
privilegiato di finanziamento delle imprese e il conseguente sviluppo di un sistema di
controllo degli azionisti sulloperato dei manager3!, rimane il contrasto tra la

richiesta di radicali riforme dello stato sociale e l'interpretazione convenzionale sulle

30 Somma (2014), pp. 261-262.
31 Su questo argomento, oltre ad Albert (2002), si veda anche Dore (2000) [2001], in particolare il
Capitolo ottavo intitolato «Finanzplatz Deutschlandy.
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differenze tra il modello di capitalismo anglosassone e il modello di capitalismo
renano. Inoltre, questo contrasto appare ancora piu stringente, se si considera che,
spesso, il richiamo al modello di capitalismo renano viene usato in modo
intercambiabile con il richiamo al concetto di economia sociale di mercato sviluppatosi in
Germania nel secondo dopoguerra e ora divenuto, come abbiamo visto in
precedenza (art. 3, terzo comma TUE), anche un fondamento esplicito della
costruzione europea.

Stefan Kolev (2013, pp. 1-2) sottolinea come, sia prima che dopo lo scoppio della
crisi, anche in Germania il riferimento all’idea di socialita sia stato generalmente
accompagnato dalla contrapposizione tra economia sociale di mercato e
‘neoliberalismo’. Negli anni che hanno preceduto la Grande recessione, la
rivoluzione ‘neoliberale’ introdotta da Reagan e Thatcher ¢ stata associata
criticamente al processo di globalizzazione, alla deregolamentazione dei mercati
finanziari e allidea che essa favorisse una deriva verso forme di ‘turbocapitalismo’
caratterizzate da manifestazioni di darwinismo sociale. Al tempo stesso, pero, si
riconosceva che, in termini di crescita economica, dalla fine degli anni *70 del secolo
scorso il modello di capitalismo anglosassone aveva condotto a risultati nettamente
superiori a quelli prodotti dal modello di capitalismo renano. Con lo scoppio della
crisi, si ¢ invece assistito a un completo cambio di prospettiva € a una riscoperta
della economia sociale di mercato, da piu parti invocata per porre fine a un’epoca,
quella del capitalismo ‘neoliberale’ anglosassone, contraddistinta da una crescita
insostenibile, artificialmente drogata dallo sviluppo di una serie di bolle speculative.

Tuttavia, Kolev (2013) e Horn (2010) osservano che la contrapposizione tra
‘neoliberalismo’ ed economia sociale di mercato nasconde un gigantesco equivoco,
perché, in realta, il concetto di economia sociale di mercato ¢ un concetto derivato
dal neoliberalismo delle origini degli anni *30 del secolo scorso:

Dopo la crisi, il concetto di economia sociale di mercato ¢ stato introdotto nel
dibattito pubblico come progetto alternativo al neoliberalismo, che,
evidentemente, andava ormai considerato come caduto in rovina. [...] Ma a un
esame piu ravvicinato, in tal modo si ¢ prodotta una completa confusione
concettuale, perché attraverso questa polarizzazione si ¢ dimenticata una cosa
essenziale: il concetto di economia sociale di mercato € un concetto
neoliberale.”

Kolev (2013) ¢ Horn (2010) infatti sottolineano come la rivoluzione ‘neoliberale’
seguita alle elezioni di Reagan e di Thatcher negli Stati Uniti e in Inghilterra abbia
condotto a una identificazione pressoché monolitica tra il termine neoliberalismo e le
idee sviluppate dalla Scuola di Diritto ed Economia dell’Universita di Chicago dagli

32 Horn (2010), p. 11. Si confronti anche Sinn (2014b, pp. 37-39).
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anni ’50 e ’60 del secolo scotrso, dando cosi vita a un sorta di ‘neoliberalismo
mitologico’ che oscura la storia e i contenuti originari del programma di ricerca

neoliberale.
4.2. 1] Collogue Walter Lippmann e il neoliberalismo delle origini

Per comprendere la genesi del neoliberalismo occorre tornare agli anni *20 e *30 del
secolo scorso, ovvero agli anni in cui, a causa della crisi sociale seguita alla prima
guerra mondiale e alla Grande depressione, 'ordine liberale si sentiva minacciato
dall’ascesa dellideologia socialista e degli stati totalitari. La crisi degli anni "20 e *30
quindi spinse un gruppo eterogeneo di economisti, sociologi e giuristi di ispirazione
liberale attivi a Vienna, Londra, Chicago e Friburgo a indagare su quali elementi del
liberalismo classico potessero ancora tornare utili, e se una versione modificata del
liberalismo classico avrebbe potuto fornire adeguate risposte ai problemi dello Stato,
dell’economia e della societa dell’epoca. Per la maggior parte,