Le opinioni

Laspeculazione

attrae piu della crescita

Joseph Stiglitz
"y onopassatisette anni dalla crisi finanziaria
" globale del 2008, ¢ I'economia mondiale
continua a zoppicare. Secondo il rapporto
World economic situation and prospects
5 2016 delle Nazioni Unite, dall'inizio della

(3 crisi il tasso di crescita medio nelle econo-
| mie avanzate ¢ sceso di oltre il 54 per cento. Nei paesi
- sviluppaticisono 44 milioni didisoccupati, circa 12 mi-
 lioni in pit rispetto al 2007, mentre l'inflazione ha rag-
- giuntoil livello piti basso dal 2008.

L'aspetto pit preoccupante & che i tassi di crescita
| dei paesi avanzati sono anche diventati pit instabili.
. Alcune misure come i sussidi di disoccupazione avreb-
. bero dovuto consentire alle famiglie di stabilizzare i
- consumi. Ma i principali provvedimenti
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cresciuti piti lentamente che nei cinque anni preceden-

ti. Nello stesso periodo le obbligazioni emesse da .ini!u-
zioni non finanziarie sono aumentate in modo signifi-

cativo. Queste istituzioni hanno approfittato de.i bass?
tassi per prendere soldi in prestito, ma invece di usafh
per investire hanno preferito ricomprare le proprie |
azioni o acquistare altre attivita finanziarie. ;
Abbassare i tassi d'interesse non bastaa stimolare il |
credito o gli investimenti. Quando si da alle banche la
liberta di scegliere, quasi sempre scelgono i profitti si- |
curi o la speculazione finanziaria piuttosto che conce-
dere crediti per sostenere la crescita economica. Al |
contrario, quando la Banca mondiale oil Fondomone-
tario internazionale offrono prestiti a condizioni favo- |
revoli ai paesi in via di sviluppo, impon-

. di politica economica adottati dopo la ‘Quando si daalle gono una serie di condizioni su come |
| crisi - risanamento dei conti pubblicie banchelalibertd  urilizzare i fondi. Per ottenere leffetto |
| quantitative easing ('acquisto dititolida  di scegliere,quasi  desiderato, il quantitative easing avrebbe
. parte delle banche centrali) - hanno fatto sempre scelgono dovuto essere accompagnato non solo 1
poco per stimolare i consumi delle fami- { profitti sicuri dallosforzodiripristinare canalidifinan- |
glie, gli investimenti e la crescita. Anzi, piuttosto che ziamento svantaggiati (specialmente g
spesso hanno peggiorato la situazione. concedere crediti quelliperle piccole e medie imprese), ma |
Negli Stati Uniti il quantitative easing per sostenere anche da specifici obiettivi di credito per
non ha fattoripartire i consumi e gli inve- 1a creaciia le banche. Invece d'incoraggiare di fatto
stimenti, anche perché la liquidita & tor- 7 le banche a non prestare denaro, la Fed
nata nelle casse delle banche sottoforma €€OROMICa

diriserve in eccesso: lalegge che ha auto- e
rizzatola Federal reserve (Fed) a pagare gli interessi sia
sulle riserve obbligatorie sia su quelle in eccesso ha in
gran parte vanificato I'impulso del quantitative easing .
L'effetto & statoun aumento vertiginoso delle riserve in
eccesso della Fed, passate da una media di 200 miliardi
didollari durante il periodo 2000-2008 2 1.600 miliar-
didi dollari nel periodo 2009-2016. Le istituzioni finan-

.~ ziarie hanno decisodi affidare alla Fed i loro soldi anzi-
ché prestarli all'economia reale, guadagnando 30 mi-
liardi di dollari negli ultimi cinque anni senza correre
alcun rischio. E stato un aiuto generoso-e in gran parte
occulto -al settore finanziario.

Gli incentivi perversi sono solo uno dei motivi per
cui i bassi tassi di interesse non hanno dato i risultati
sperati. Dato che il quantitative easing é riuscito a man-
tenere i tassi di interesse vicini allo zero per quasi sette
anni, avrebbe dovuto incoraggiare i governi dei paesi
sviluppati aindebitarsi e ainvestire nelle infrastrutture
e nello stato sociale. Un aumento delle prestazioni so-
ciali avrebbe stimolato la domanda aggregata e stabi-
lizzato 1 consumi.

Inoltre il rapporto delle Nazioni Unite dimostra che
in tutto il mondo sviluppato anche gli investimenti pri-
vati sono cresciuti meno del previsto. In 17 delle 20
maggiori economie dopo il 2008 gli investimenti sono

36 interazionale 1140 | 12 febbraio 2016

avrebbe dovuto penalizzare le banche
per le riserve in eccesso.

Una conseguenza dell'alleggerimento monetarioé
stata un forte aumento dei flussi intemazionali di capi-
tale. Dal 2008 al 2010 i flussi in entrata nei paesi in via
di sviluppo sono passati da 20 a oltre 600 miliardi di
dollari. Molti di questi paesi hanno avuto difficolta a
gestire 'afflusso di capitali. Solo una minima parte ¢
stata destinata agli investimenti fissi. Anzi, negli anni
successivialla crisila crescita degli investimenti nei pa-
esiinviadi sviluppo ha rallentato.

Né la politica monetaria né il settore finanziario
stanno facendo quello che dovrebbero. L'aumento del-
laliquidita ha aricchito il settore finanziario e alimen-
tato altre bolle invece di aiutare I'economia reale. Esi-
stono altre misure che potrebbero stimolare una cresci-
tasostenibile. La prima cosa da fare é riscrivere le rego-
le dell’economia per favorire 'equita e progettia lungo
termine, mettendo un freno ai mercati finanziari attra-
verso una regolamentazione efficace. Ma serve anche
un aumento consistente degli investimenti pubblici
nelle infrastrutture, nell'istruzione e nella ricerca. Que-
stiinvestimenti dovranno essere finanziati dall'imposi-
zioneditasse ambientali come quella sulle emissioni di
anidride carbonica e da tasse sui monopoliele rendite,
che contribuiscono enormemente alle disuguaglianze
ealrallentamento della crescita. ® fas
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