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11 capitalismo tra le onde del debito

Giorgio Ruffolo
Stefano Sylos Labini

ul Corriere della Sera Alesi-

na e Giavazzi hanno soste-

nuto che per salvare I'euro

laBcedovrebbe acquistare

quantita illimitate di titoli
pubblici di Paesi in difficclta, come
Italia, e Spagna, ma non insolventi.
Hannosenz altroragione. Due que-
stionicruciali perd siimpongono. 1)
Epossibile affidare un potere cosiil-
limitatoaunabanca privadel soste-
gnodiunostato? Ese per ragioni po-
litiche dovute alla riluttanza degli
statinazionalilasoluzione piuinatu-
rale (la creazione di un governo eu-
ropeo designato da un Parlamento
Europeodirettamenteelettodal po-
polo europeo) resta impraticabile,
sembra necessario estendere e
rafforzare i poteri congiunti di su-
pervisione della Commissione e del
Parlamentoattuali.2) Euninterven-
to necessario ma non sufficiente se
non verranno predisposte politiche
rivolte a sostenere la crescita della
domanda aggregata, e se nonsaran-
no compresi i motivi di fondo che
hanno generato la crisi che ci atta-
naglia. Una crisi che va inquadrata
nel momento storico che il capitali-
smo attraversa.

La nuova fase del capitalismo fi-
nanziario, che siapre all'inizio degli
anni '80 con la liberalizzazione dei
movimenti di capitale, ha fatto af-
fluire sulla scena economica mon-
diale, sia pure in modi tumultuosi,
miliardi di contadini poveri, ma ha
provocato un rovesciamento dei
rapportidiforzatracapitaleelavoro
e tra capitalismo e democrazia. La
globalizzazione comporta enormi
diseguaglianze e promuove una gi-
gantesca inflazione finanziaria. In-
fatti, a differenza di quanto accade
nel mercato dei beni reali, in quello
dei titoli non esiste un meccanismo
compensativo che freni una do-
manda eccessiva conl'aumento dei
prezzi. L'aumento del prezzo dei ti-
tolineaumentaladomandaperl'at-
tesa di nuovi guadagni generando
unmeccanismo cumulativo sfrena-
to. I debitisirinnovanosistemnatica-
mente, facendo del nuovo capitali-
smo finanziario, come & stato detto
(MarcBloch) unostranosistemado-
ve i debiti non si rinnovano mai. Le
ondedeldebitosiaccavallanoleune
alle altre sospinte dalla fiducia nella
crescita del sistemna. Cresce la liqui-
ditainproporzionismisuraterispet-
to al prodottoreale (nel 2007, al mo-
mento della crisi, di dodici volte!).

Ma quando sidelinea uno scena-
rio recessivo e viene amancare la fi-
ducia nella capacita di rispettare gli
impegnidipagamento, laliquiditasi
distrugge mentre i debiti restano,

provocando ondate di fallimenti. Le
onde del debito allora si infrangono
sullariva. E' cid che @ puntualmente
successoconlacrisicheattraversia-
mo. La violentissima restrizione
monetaria del settore privato ha
portato al fallimento della Lehman,
al crollo dei mercati, al prosciuga-
mento del credito interbancario, al-
ladrasticadiminuzionedeiprestitia
famiglie e imprese e quindi alla ca-
duta della domanda aggregata, del-
la produzione e dell’'occupazione
nei Paesi pili avanzati. Dunque, la
crisihacolpitoalcuorelateorianeo-
classica secondo cui i mercati sono
razionali e si auto-regolano e ha re-
soevidentiiguasti prodottidalle po-
litichedideregolamentazioneinvo-
ganegli ultimi 30 anni. A quel punto
non si poteva che ricorrere al “dete-
Stato”. Adifferenzadegliannitrenta
quandovifuronomassicciinterven-
ti statali nell'economiareale (prote-
zionismo, nuove regole, nazionaliz-
zazioni), la crisi attuale & stata fron-
teggiata con la sostituzione dell'in-
debitamento privato con quello
pubblico e conI'espansione dell'of-
ferta di moneta da parte delle Ban-
che Centrali.

L'intervento pubblico ha privile-
giato il salvataggio delle banche ma
¢ stato inesistente sul lato della cre-
scita. Il mancato rilancio di un ciclo
di crescita ha impedito che si riatti-
vasse il credito bancario, essenziale
per alimentare la domanda aggre-
gata. Ora i govemni sono puniti per i
loro disavanzi di salvataggio dalle
agenzie di rating, che non avevano
mosso cigliodi fronte alle malversa-
zionidella finanza; esonocostrettia
ridurre le spesesocialiaddossandoi
costi sui ceti piti deboli. In conclu-
sione: gliinterventifinoraattuatiso-
nostatiinsufficientiedannosi. Ene-
€essario un NuUOvVO COMPromesso
storico tra il capitalismo e la demo-
craziadeltipodiqueliochecontrad-
distinse, alla fine della seconda
guerramondiale, 'etadell'oro(Hob-
sbawn). Abbandonare il capitali-
smo finanziariosregolato pertorna-
re a un capitalismo governato. Co-
struire un sistemadi relazioniinter-
nazionaliin cui il dollaro nonsia piu
la moneta dominante. Contenere i
movimentidi capitale dibrevissimo
termine con misure fiscali tipo To-
bin Tax. Ridurre i divari nella distri-
buzione della ricchezza non solo
perché diseguaglianze troppo mar-
cate sono inaccettabili moralmente
ma perché costituiscono un freno
allosviluppo. Unosviluppo sosteni-
bile si deve fondare su investimenti,
crescitadella produttivitae deisala-
rireali. Perquestola politicadeired-
ditideveritornareal centrodellapo-
liticaeconomica.
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