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L’EUROPA AL BIVIO. SUICIDIO PER LE
BANCHE O RIFORMA FONDAMENTALE?

Riccardo Bellofiore, Jan Toporowski

Perché il caso argentino é diverso dalla crisi greca
ed e sbagliato chiedere il diritto di default.

La crisi europea ¢ il “rimbalzo” della crisi globale.

I disavanzi fiscali primari vanno mantenuti sino a che

la crescita del Pil nominale non inizi a ridurre la quota del debito.

Alternativa di sinistra e internazionalizzazione delle lotte.

«Le circostanze attuali fanno sup-
porre che i responsabili delle ban-
che siano, in tutto il mondo, sulla
via del suicidio. In nessuna delle
fasi che si sono succedute hanno
voluto adottare un rimedio suffi-
cientemente drastico, lasciando
che le cose giungessero ad un pun-
to tale per cui, oggi, & estrema-
mente difficile trovare una via d’u-
scita». Cosi Keynes nell’agosto del
1931, in un articolo raccolto in
Esortazioni e profezie'l. Sembra
scritto per noi. La crisi europea,
per i suoi aspetti finanziari, & cer-
to in parte dovuta a errori di poli-
tica economica della dirigenza po-
litica dell’'Unione europea e al di-
scutibile disegno istituzionale del-
I’Eurozona. La Grecia non ne e
granché responsabile. Se la zona
euro fosse ristretta ad alcuni pae-
si del centro-nord — diciamo: Ger-
mania, Austria, Benelux Francia,

Finlandia — la crisi sarebbe potuta
scoppiare in Belgio, il cui rapporto
debito/Pil sta attorno al 100%. La
variabile chiave non é il livello di
debito del governo, in rapporto al
PIL (secondo quanto recita il Trat-
tato di Maastricht) e neppure in
assoluto, ma quanto la banca cen-
trale si rifiuta di rifinanziare. Il
principio che la banca centrale non
debba finanziare il debito pubblico
deriva dalle dottrine di Hjalmar
Schacht, presidente della Reich-
sbank ai tempi di Hitler. Schacht
scampo al processo di Norimberga
perché Hitler lo aveva deposto a
causa delle sue lamentele sul fatto
che il Ministro delle Finanze ave-
va sforato la quota definita di in-
debitamentoZ.

L’ideologia, e per lungo tem-
po lo stesso modello operativo del-
le banche centrali dell’'Unione eu-
ropea, secondo cui queste ultime

prima della crisi potevano acqui-
stare titoli privati, e persino tossi-
ci(comeiCdo), manon titoli di Sta-
to, ¢ del tutto schachtiana. L’ap-
proccio in questione rovesciava
una tradizione ancora pil antica,
quella secondo cui le banche cen-
trali erano il banchiere del gover-
no. Le prime banche centrali, quel-
la inglese e quella svedese, erano
state esplicitamente dedicate, ini-
zialmente, a gestire il debito dei ri-
spettivi Stati. E I'ideologia schach-
tiana che ha fatto emergere il ti-
more di un default in Europa. In ef-
fetti, sino a che I'indebitamento &
in valuta interna (come per i paesi
dell’area dell’euro), il rischio di
bancarotta potrebbe essere evitato
se si consentisse agli Stati di rifi-
nanziarsi, proprio come lo si con-
sente alle imprese. Cio & stato proi-
bito dal Trattato di Maastricht per
la convinzione che le banche com-
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merciali (e i loro mercati interban-
cari) e il mercato finanziario (con
le sue agenzie di rating) sappiano
valutare il rischio meglio delle
banche centrali. Una fiducia com-
movente, smentita clamorosamen-
te dalla crisi. Ne dette conto lo
stesso Keynes, quando osservo
come i banchieri siano valutati
pressoché esclusivamente sulla
base della loro adesione a quello
che reputanoil “consenso” dei mer-
cati finanziari, per quanto insen-
sato. Un banchiere “affidabile” non
& chi prevede i pericoli e li evita,
ma quello che va in rovina seguen-
do l'opinione convenzionale, nel
modo piu tradizionale e ortodosso,
insieme con tutti i suoi colleghi, in
modo che nessuno gli possa conte-
stare una sua personale responsa-
bilitas.

La Grecia non é
P’Argentina

Le cose sono parzialmente cam-
biate, e il principio schachtiano e
stato incrinato: ma troppo poco, e
troppo timidamente. La Bce ha
aderito all’istituzione di fondi di
stabilizzazione, ha ampliato la du-
rata delle sue (rilevantissime) con-
cessioni di liquidita, ha esteso a di-
smisura la gamma di titoli che ac-
quista, ha rifinanziato i titoli di
Stato sui mercati secondari (anche
qui, massicciamente: ma non per-
manentemente). Si dovrebbe inve-
ce garantire stabilmente la liqui-
dita del mercato dei titoli pubblici.
Questo potrebbe essere fatto con
acquisti diretti. Basterebbe co-
munque I'impegno di un interven-

to — annunciato, credibile e conti-
nuo — sui mercati secondari, come
principio trasparente di policy.

Il default non dovrebbe in-
somma essere un problema. Pur-
troppo parte della sinistra — in
questo mal consigliata dal dubbio
connubio di marxisti in fondo in
fondo ricardiani e da qualche po-
stkeynesiano troppo illuso dell’on-
nipotenza della gestione moneta-
ria “nazionale” e dei cambi flessi-
bili — ne pare invece convinta. Si
propugna il diritto al default, ac-
compagnandolo per di piu con il
consiglio di uscire dall’euro per
guadagnare competitivita. Lo si
suggeri gia per la Grecia, ora la
cosa viene ripetuta per I'Italia. L’e-
sempio che si usa portare & I’Ar-
gentina, che nel dicembre 2001 si
sgancio dal currency board col dol-
laro, svalutando seccamente il
peso, e rianimando la propria eco-
nomia. Il currency board non &
pero la stessa cosa dell’'Unione mo-
netaria europea, e la focalizzazio-
ne sul tasso di cambio non pare
molto appropriata. Bisognerebbe
piuttosto chiedersi cosa succede-
rebbe al sistema bancario se cio che
si desidera si verificasse davvero.

In Argentina la crisi fu inne-
scata dalla crisi bancaria, non dal-
la crisi del debito pubblico. L’Ar-
gentina aveva pure quella, in ve-
ritd: ma in valuta estera, a diffe-
renza della Grecia come degli altri
paesi coinvolti nella crisi del debi-
to sovrano europeo. La Banca cen-
trale argentina poteva emettere
moneta solo se integralmente co-
perta da pari riserve di dollari: il
che evidentemente limitava il cre-
dito convertibile in contante.

Quando emerse il dubbio che il cur-
rency board non potesse essere di-
feso, inizio una sorta di corsa agli
sportelli delle banche commerciali,
per cambiare peso con dollari pri-
ma della svalutazione. L'uscita dal
currency board e la svalutazione
bloccarono questo processo.

La crisi greca e fondamental-
mente diversa. La crisi & nata dai
finanziatori, dalla miope pretesa
“ricardiana” di anticipare il paga-
mento del debito pubblico, cari-
candolo per di piu di tassi usurari.
Il debito & in valuta interna, e il si-
stema bancario non era ancora in
crisi. Le banche greche, anzi, han-
no per lungo tempo sostenuto il de-
bito pubblico, rifinanziandosi con
la Bce. Un meccanismo indiretto
ma a suo modo efficace. Un mecca-
nismo pero “disegnato” perversa-
mente, che per trovare il modo di
ricapitalizzare gli istituti di credi-
to dava luogo a tassi di interesse
da usura, e nutrendo la specula-
zione.

Operazione twist

Quello che occorreva mettere in
atto da subito sarebbe stato risca-
denzare i pagamenti (allungando i
tempi del rimborso, per evitare di
concentrare le scadenze in merca-
ti illiquidi). e abbattere i costi del
debito. Un modo che i governi col-
piti dai tassi di interesse usurari
sui titoli a lunga hanno per abbas-
sarli & quello di emettere un largo
ammontare di propri effetti a bre-
ve scadenza. Le banche li acqui-
steranno, creando credito e attrat-
te da un interesse piu elevato dei
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loro depositi presso le banche cen-
trali. La moneta cosi raccolta & im-
piegata per acquistare le proprie
obbligazioni a lunga nel mercato
secondario. Le banche sono ovvia-
mente riluttanti a vendere i propri
titoli di Stato (che costituiscono
per loro attivita) in perdita, al
prezzo di mercato. Ma grazie alla
manovra il prezzo di mercato sta
invece crescendo, riducendo il tas-
so effettivo di interesse pagato da-
gli Stati. Cio consentirebbe al go-
verno di vendere titoli a lunga a
rendimenti pit bassi di quelli at-
tuali, e di finanziare in questo
modo le proprie operazioni corren-
ti mentre intanto restituisce I'in-
debitamento a breve.

Questo genere di manovra &
nota ai banchieri come operazione
twist. Qualcosa del genere e stata
fatto a ottobre dalla Federal Re-
serve per ridurre i tassi di interes-
se a lunga sui titoli del tesoro ne-
gli Stati Uniti. Se questa opera-
zione fosse condotta su scala siste-
matica, si potrebbero a questo
punto tassare le banche per una
percentuale dell’1-1,5% del valore
del loro bilancio. Vista la liquidita
fornitagli dalla BCE, cio non do-
vrebbe costituire un problema, e i
proventi potrebbero essere impie-
gati per ripagare il debito pubbli-
co. Si tratta di un intervento mol-
to meno caotico di un default, e
molto meno caro dell’assicurazio-
ne del debito pubblico con i Credit
Default Swaps: e darebbe luogo a
stati patrimoniali piu puliti e piu
gestibili.

Un default dichiarato apre al
serio rischio di un crollo del siste-
ma bancario: sia perché il governo a

quel punto dovrebbe rifiutarsi di
pagare le proprie banche (un attimo
dopo dovendo comunque tornare a
chiedergli prestiti); sia perché que-
ste ultime vedrebbero svanire il va-
lore dei titoli di Stato che detengono
(e finirebbero dunque insolventi).
Un’uscita dall’euro non farebbe che
aggravare ulteriormente le cose,
prima mettendo in moto una fuga
dei depositi in euro, poi facendo
schizzare verso Lalto il valore delle
passivita nella nuova dracma.

C’e chi sospetta che le stesse
autorita greche abbiano mantenu-
to sul tavolo esse stesse per lungo
tempo l'incognita dell’insolvenza.
Cio che e stato deciso nella notte
tra il 26 e il 27 ottobre e stato, in
effetti, una sorta di bancarotta
dentro I’euro. Puo a prima vista
avere il merito di “tagliare” una
parte significativa di crediti da
considerarsi ormai inesigibili, evi-
tando di uccidere il malato (cioe le
possibilita di sviluppo dell’econo-
mia reale) sottoponendolo a salas-
si continui. Ma cio che é stato mes-
so in piedi, e il concordato con i cre-
ditori della Grecia, ¢ ad alto ri-
schio. L’haircut & difatti finanzia-
to in modo improbabile, costruen-
do un fondo di stabilizzazione su
cui, oltre alle perplessita sollevate
da Joseph Halevi sul manifesto®,
valgono le profetiche cautele avan-
zate da Wolfgang Miinchau sul Fi-
nancial Times®. 11 fondo moltiplica
fittiziamente le munizioni per il
soccorso ai sistemi bancari in crisi
(piu che ai governi), costruendo un
effetto leva legato a un’assicurazio-
ne sui prestiti basata sul modello
delle monoline statunitensi, prota-
goniste non dei minori nella crisi

finanziaria iniziata nel 2007. In-
somma, un meccanismo opaco la
cui tossicita € gia stata sperimen-
tata nella vicenda dei subprime. A
termine, si amplifica, non si risol-
ve, la crisi. Visto che i debiti dei go-
verni vengono mantenuti “cattivi”,
la catastrofe & solo rimandata.
Un altro elemento discutibi-
le delle politiche europee di rispo-
sta agli effetti della crisi sul siste-
ma bancario & I'adesione alla dot-
trina sulla “regolazione” secondo
la quale le banche verrebbero sta-
bilizzate qualore detenessero un
capitale piu elevato. Per questo
molte autorita vedono nella ricapi-
talizzazione delle banche una con-
dizione necessaria della soluzione
della crisi dell’eurozona. Il tema
della ricapitalizzazione & pero una
divagazione rispetto alla questio-
ne fondamentale. Come ha giusta-
mente osservato Schumpeter, un
sistema bancario é solido solo se lo
e leconomia in cui opera. Espande-
re il capitale di una banca non mi-
gliora il lato delle sue attivita. Nel-
la situazione presente un capitale
pitl cospicuo non sarebbe mai suffi-
ciente, se non si risolve il problema
del debito. Sino a che i governi eu-
ropei nell’aggregato hanno disa-
vanzi fiscali da finanziare, quello
che & oggi un capitale adeguato si
rivelera inadeguato domani. L’uni-
ca soluzione di lungo termine &
quella di trasformare titoli di Stato
“cattivi” in titoli di Stato “buoni”.

L’Italia
nella tormenta

La crisi europea non ¢ nata all’in-
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terno, né sitratta per I'ltalia di una
riedizione della crisi del 1992. E in-
vece, per cosi dire, il “rimbalzo” del-
la crisi globale, mentre la crisi del
debito sovrano per quasi tutti i pae-
si coinvolti non e altro che la crisi del
debito privato sotto mentite spoglie
(e, come & noto, il debito pubblico &
nell’area dell’euro per niente “ecces-
sivo” rispetto alle altre aree).

Prima della crisi, dal punto
di vista della politica fiscale, I'Irlan-
da e la Spagna erano addirittura
“allievi modello”: & stato lo sgonfia-
mento della bolla immobiliare a far
esplodere i loro disavanzi. Quando
la Spagna e entrata nell’occhio del
ciclone, abbiamo gia avuto a che fare
con un paese che detiene una quota
del mercato del debito pubblico eu-
ropeo non irrilevante, rispetto a
Grecia, Irlanda, Portogallo. Il pro-
blema che questi paesi ponevano
stava comunque nel possibile effet-
to domino. L'immediato dilagare
della crisi all’ltalia ha cambiato
pero radicalmente il quadro.

Negli ultimi anni I'Italia ha
tenuto compressi i propri disavan-
zi pubblici, e la dinamica del debi-
to accumulato e parsa del tutto sot-
to controllo. Le cose sono andate
diversamente. I mercati finanziari
e le agenzie di rating hanno regi-
strato la stupidita della politica e
sono stati presi dalla paura. Han-
no visto dispiegata non solo I'igna-
via del governo italiano, ma anche
Iidiozia dei leader europei. Questi
ultimi non solo sono stati ineffica-
ci nel fornire rapidamente un sal-
vataggio finanziario ai paesi inde-
bitati, ma hanno anche introdotto
programmi di austerita sostan-
zialmente autodistruttivi.

La paura a questo punto si e
— comprensibilmente — trasforma-
ta in panico, il quale a sua volta ha
prodotto un’impennata dello
spread dei tassi di interesse sui
buoni del tesoro italiano rispetto a
quelli tedeschi. La forte riduzione
del gia basso tasso di crescita del
Pil italiano e il drammatico au-
mento del costo potenziale del rifi-
nanziamento del debito hanno
aperto cosi la strada ad un vero e
proprio incubo per I'Italia, che po-
trebbe materializzarsi nel 2012.
Dato lo stock del debito pubblico vi-
cino al 120% del suo Pil, si tratta
solo di fare i conti per capire che,
prima o poi, si potrebbe determi-
nare una crisi di liquidita, che fa-
talmente degenerebbe in una im-
mediata crisi di solvibilita.

Nelle condizioni date, e visto
il peso dei titoli italiani in banche
e istituzioni europee, se I'Italia
uscisse dall’euro entrerebbe in cri-
si drammatica il sistema bancario
italiano, ma con lui pure il sistema
tutto della finanza europea. Pro-
babilmente salterebbe la moneta
unica per come la conosciamo. A
quel punto difficilmente Unione e
mercato unico ne uscirebbero in-
denni. Le obiezioni alla strategia
default + exit dall’euro che abbia-
mo avanzato per il caso greco ne
vengono ulteriormente rinforzate.

La fallacia del diritto
all’insolvenza

E chiaro che dietro la parola d’or-
dine del “diritto all’insolvenza”, in
Italia come altrove, stanno ragioni
sociali forti. Da un lato, la neces-

saria esigenza di resistere “senza
se e senza ma” alle politiche di au-
sterita, di smantellamento dello
Stato sociale, di privatizzazione.
Dall’altro lato, la sacrosanta con-
testazione della “illegittimita” di
parte della spesa pubblica, come
anche delle condizioni imposte dal-
la finanza per finanziarla. La cam-
pagna per un audit sul debito eu-
ropeo € senz’altro giusta. L’idea
che pero l'insolvenza sia la bac-
chetta magica per risolvere, ad un
tempo, contraddizioni economiche
e sociali e fallace.

Per convincersene, basta ri-
cordare due punti’. Primo: al debi-
to pubblico corrisponde una ric-
chezza privata; quest’ultima & de-
tenuta da investitori, banche, com-
pagnie assicurative, fondi italiani,
per circa il 56%. Lavoratori e ceto
medio ne verrebbero colpiti dura-
mente. Secondo: praticare un de-
fault selettivo ¢ idea seducente ma
di difficile praticabilita, potendosi
magari selezionare le passivita di
cui negare il pagamento, non i cre-
ditori. A queste due osservazioni,
si puo aggiungere che il timore di
un default dei paesi piu in diffi-
colta e la paura conseguente di
un’implosione dell’intera area ren-
dono inoltre operante una tena-
glia8: sul piano globale, i fondi fug-
gono dall’euro verso il dollaro, con
gli Stati Uniti che per adesso evi-
tano la discesa nel baratro; dentro
I'area dell’euro, si abbandonano i
titoli di Stato della periferia, e si
fugge verso quelli degli Stati forti.
Nel frattempo, il depauperamento
di famiglie e imprese aggrava la
deflazione da debiti nelle aree in
difficolta, portando a una ulteriore
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contrazione della domanda (inter-
na) e lasciando ancora una volta
lonere del traino tutto sulle spalle
di una (peraltro ipotetica, tanto
piu dentro una crisi del genere) do-
manda estera.

Un’altra idea allettante,
quella di nazionalizzare il sistema
bancario, a ben vedere non lo € poi
cosi tanto. Se la nazionalizzazione
puo essere pensata nel caso di sin-
goli istituti, su scala cosi massiccia
non si puo evitare di porsi due que-
siti. Primo: chi nazionalizza. I sin-
goli Stati? Non si sarebbe allora
usciti dal problema, che ha scala eu-
ropea. L’Unione europea? E una tec-
nocrazia senza legittimazione e con-
trollo democratico. Secondo: il signi-
ficato assunto dalla nazionalizzazo-
ne. Che a questo punto degenerebbe
inevitabilmente in una collettivizza-
zione delle perdite, invece che in una
autentica socializzazione della leva
del credito. Ne verrebbe accelerata la
corsa agli avanzi nel bilancio prima-
rio, e di conseguenza [lapprofondi-
mento delle politiche restrittive e di
attacco al lavoro. Le condizioni di
una nazionalizzazione efficace van-
no, insomma, costruite: oggi come
oggi l'effetto potrebbe essere persino
deleterio.

Contro la deflazione
da debiti

A seguito della paralisi del sistema
bancario, dell’esplosione del debito
verso l'estero nella nuova valuta,
della ostruzione dell’accesso al cre-
dito internazionale, del feroce razio-
namento del credito interno, la sva-

lutazione conseguente al default
non farebbe che aumentare il peso
del riaggiustamento, scaricandolo
selvaggiamente sul potere d’acqui-
sto dei lavoratori (come avvenne
dopoil 1992). E vero che nel casoita-
liano (gia ora il secondo esportatore
manifatturiero in Europa), a diffe-
renza di quello greco, un significati-
vo balzo verso I'alto della competiti-
vitanon ¢ affatto una chimera. Si fa-
vorirerebbe cosi il recupero dei pro-
fitti, almeno dei produttori per l'e-
stero. Cio non sarebbe necessaria-
mente legato ad un miglioramento
tecnico-organizzativo nel modo di
produrre. Vista la dipendenza dal-
I’estero per materie prime e alta tec-
nologia, I'inevitabile contrappasso
verrebbe dall’aumento dei prezzi
delle importazioni.

In un quadro del genere non si
capisce davvero bene cosa offrireb-
be la sinistra se non, a voler essere
conseguenti, una sorta di economia
da “comunismo di guerra” fondata
sul baratto e sul razionamento dei
beni. Facile che una deriva del ge-
nere apra ancora pit spazio alle pul-
sioni autoritarie e a un conflitto so-
ciale sempre pitu di destra di quan-
to non sia gia oggi — basta vedere
come i discorsi sul “signoraggio”
stanno pericolosamente in bilico tra
destra e sinistra estrema.

La crisi puo essere superata
solo fermando l'effetto domino e
aprendo una speranza per il futu-
ro: vale a dire affrontando contem-
poraneamente crisi finanziaria e
crisi reale.

Se si puo capire che in queste
condizioni la lettera della Bee all’l-
talia vada oltre la mera “tecnica”

monetario-finanziaria, spingendo-
si a chiedere pareggio di bilancio e
rilancio dell’economia, devono es-
sere chiare due cose.

Innanzitutto, che le misure
proposte (di taglio liberista e re-
cessivo) sono inaccettabili. Ma an-
che, che la doppia richiesta ¢ del
tutto contraddittoria, e che va ri-
definita aprendo a una sorta di po-
litica dei due tempi (per una volta
da sinistra!). Solo il rilancio dell’e-
conomia puo portare a un pareggio
del bilancio pubblico. Quest’ulti-
mo, d’altra parte, lo si puo sensa-
tamente porre come obiettivo
esclusivamente nel caso della spe-
sa corrente e in riferimento al red-
dito di pieno impiego.

Quello di cui c’e bisogno oggi
& proprio 'opposto di politiche di
austerita, o del perseguimento del
pareggio del bilancio pubblico. Oc-
corre una politica di investimenti
pubblici al fine di combattere una
disoccupazione involontaria e sco-
raggiata che rischia di incancre-
nirsi, e di superare una qualita
dell’occupazione sempre pil preca-
ria che & in sostanza disoccupazio-
ne nascosta. Tutto cio richiede una
politica del bilancio dello Stato
orientata a disavanzi primari (il
saldo tra entrate e uscite statali
prima dei pagamenti sulle obbli-
gazioni contrattuali di natura fi-
nanziaria). Lo scopo & di persegui-
re un temporaneo ma deciso accre-
scimento del rapporto debito pub-
blico/Pil, che venga riassorbito tra-
mite un aumento del denominato-
re. Disavanzi “buoni”, per dirla con
Alain Parguez®: produttivi, cioe,
non solo di un piu elevato livello di
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domanda, reddito e occupazione,
ma anche di una migliore compo-
sizione della produzione, di valori
d’uso per la societa.

Per individuare i tratti di
un’autentica via d’'uscita che non si
riveli una strada che passa perl'in-
ferno bisogna infatti intendersi
sulla natura del problema. Quello
del default, lo abbiamo detto, & au-
toinflitto. Quello della deflazione
da debiti & ben pit serio. Famiglie
e imprese, soprattutto in Gran
Bretagna, Irlanda e Sud Europa,
vedono compressa la loro spesa
perché devono impiegare quote
crescenti del reddito per soddisfa-
re il debito eccessivo che grava sul-
le lore spalle. Il denaro fuoriesce
dal circuito, dove sarebbe speso in
beni e servizi. La deflazione da de-
biti corrisponde a uno “sgonfia-
mento” maligno (perché affligge
Peconomia reale) dei bilanci o de-
gli Stati patrimoniali. Cancellan-
do i debiti fa svanire anche i credi-
ti, e riduce ulteriormente il finan-
ziamento, e percio anche la do-
manda effettiva.

Visto che sono i mutuatari mi-
gliori a estinguere per primi le loro
passivita, il credito delle banche re-
sta intrappolato nei mutuatari peg-
giori, che non riescono a ripagare il
loro debito. In questa situazione, cio
che di positivo il governo puo e deve
fare e di fornire asset solidi alle ban-
che: in altre parole, deve prendere a
prestito di piu, non di meno. Ta-
gliando le spese, il governo rischia
invece di promuovere una caduta
del reddito piu veloce di quella del
debito. Deve nondimeno essere
chiaro che le passivita aggiuntive di

una nuova politica di deficit spen-
ding dovrebbero coprire spese che
contribuiscono allo sviluppo reale
dell’economia, non limitarsi a un
espediente monetario, né tradursi
in una disattenzione ad una politi-
ca dal lato delle entrate, che vanno
incrementate.

Disavanzi primari
e sviluppo

Quali i caratteri di una politica fi-
scale alternativa, e quale il rappor-
to con la politica monetaria?

Dal lato delle entrate, 'equi-
librio di bilancio deve essere per-
seguito aumentando I'imposizione
fiscale sui ceti piu abbienti e sulla
loro ricchezza: una maggiore pro-
gressivita del prelievo e forme di
patrimoniale, cosi come piu effica-
ci lotte all’evasione, sono ineludi-
bili. Non si tratta soltanto di un’op-
portuna questione di giustizia di-
stributiva, ma anche del fatto che
una manovra del genere non avreb-
be effetti depressivi sulla domanda.
Altre possibili misure sono (inaspri-
menti delle) imposte sui fabbricati
destinati a usi commerciali e una
tassa sugli Stati patrimoniali, con
deduzioni per gli investimenti fissi,
che colpirebbe uno dei luoghi prin-
cipe della elusione fiscale e della
evasione della regolazione.

Dal lato delle spese, &€ ormai
chiaro a chiunque che il settore
privato non puo essere trainante
nella “reflazione” delle economie.
L’iniziativa non puo che essere del-
lo Stato e dei sindacati. Il principio
di una politica fiscale adeguata, di

carattere coordinato tra i vari Sta-
ti europei, & che la spesa dei go-
verni che si rivolge all’economia
reale, al netto degli interessi, sul
debito, non deve essere tagliata (al-
trimenti la stessa basa imponibile
verrebbe falcidiata, e lo stesso rap-
porto debito/PIL finirebbe col cre-
scere). Yanis Varoufakis e Stuart
Holland!®hanno, a ragione, sugge-
rito 'emissione di eurobond non
solo come essenziali strumenti di
salvataggio finanziario, ma so-
prattutto come strumenti di una
politica di significativi investimen-
ti strutturali su scala europea. Una
proposta del genere va vista pero
sullo sfondo di quanto detto sino-
ra, pena il rischio di limitarsi a un
trasferimento del debito da una
posta all’altra dei bilanci. Si ri-
chiedono misure piu radicali.

Un intervento della sinistra
non puo che qualificarsi su un ter-
reno di classe e di intervento politi-
co sul cosa e come si produce. Ve-
diamone qualche elemento. Non si
puo certo imporre un aumento dei
salari alle imprese private (ma &
possibile pensare a una riduzione
delle imposte sul lavoro e sui ceti
meno abbienti). Gli Stati possono,
contrariamente a quanto stanno
praticando con ferocia, aumentare i
salari nel pubblico impiego, elevare
il salario minimo e/o introdurre mi-
sure di sostegno al reddito. Con la ri-
presa bisognerebbe poi favorire un
aumento piu generalizzato dei sala-
ri. Visto poi che il problema é che le
politiche di austerita vanificano il
prodotto interno lordo prima anco-
ra che si possano generare i deside-
rati avanzi di bilancio per pagare il
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debito, & proprio lo sviluppo del red-
dito prodotto a dover essere stimo-
lato, anche solo per avvicinarsi ai fa-
migerati parametri di Maastricht
sulla finanza pubblica, il che richie-
de un’integrazione delle politiche
monetaria e fiscale. Cid che, contro
la saggezza dominante, va posto
esplicitamente come obiettivo e che
i disavanzi fiscali primari vadano
mantenuti sino a che la crescita del
Pil nominale non inizi a ridurre la
quota del debito.

Sia le misure sul salario/red-
dito che sui disavanzi primari han-
no lo scopo di far emergere, nelle
sole condizioni sociali accettabili,
quel processo inflazionistico esteso a
tutta UEuropa che, se si verificasse
assieme ad un diverso sviluppo del-
I’economia, potrebbe rendere 1'usci-
ta dal debito un processo relativa-
mente veloce e indolore. Non sareb-
be cosi se i disavanzi primari fosse-
ro concentrati soltanto su quei pae-
si che stanno sperimentando una
sostanziale deflazione (al netto,
cioe, della eventuale spinta inflazio-
nistica proveniente da materie pri-
me, tariffe, trasporti, ecc.), mante-
nendo per il resto 'obiettivo di sop-
pressione del’aumento dei prezzi. E
vero che la Bee, negli anni pit bui di
crisi, ha gestito il mandato (esclusi-
vo) di costringere al 2% I'aumento
dei prezzi massimo come obiettivo
inflazionistico, poiché allora i prez-
zi stagnavano. Il fatto ¢ che ha co-
mungque insistito nell’aumentare il
costo del denaro all'indizio della mi-
nima pressione su quell’obiettivo (&
avvenutonel 2008 nel bel mezzo del-
la crisi dei subprime, e ancora que-
st’anno sulla scorta di ingannevoli

germogli di ripresa). Sarebbe op-
portuno che la Bce mutasse esplici-
tamente indirizzo, assumendo aper-
tamente l'obiettivo di mantenere li-
quido il mercato dei titoli di Stato
per accompagnare i disavanzi pub-
blici primari che sono 0ggi necessa-
ri.

Certo, qui si apre il tema piu
complesso. Un aumento del salario
e una piu equa distribuzione del
reddito aumentano il “moltiplica-
tore”, ma non possono costituire di
per sé il traino di un diverso svi-
luppo, quando la crescita capitali-
sta si & incagliata esattamente sul-
Iesaurimento una dopo l'altra del-
le componenti autonome della do-
manda effettiva. E, d’altra parte,
non soltanto la stabilizzazione fi-
nanziaria deve andare insieme
alla reflazione della domanda, ma
quest’ultima deve tradursi in una
riqualificazione della spesa pub-
blica, che muti anche i caratteri
dell’offerta e ridefinisca, rinforzan-
dolo, il welfare.

Va riempita di contenuto
una politica di aumento del reddi-
to prodotto e della ricchezza non li-
mitandosi a meri incrementi no-
minali, e neppure proseguendo
lungo la strada di una crescita me-
ramente quantitativa. E si deve,
prima o poi, affrontare di petto il
problema di fondo: la determina-
zione capitalistica della crisi. La
Grande Recessione ¢ appena a
meta del suo percorso, che com-
prende la svalorizzazione e una ul-
teriore centralizzazione del capita-
le, come anche l'apertura di nuovi
orizzonti alla valorizzazione gra-
zie a nuove recinzioni dei beni co-

muni. Un processo che porta con sé
un violento attacco contro il lavo-
ro, pubblico e privato, domestico e
migrante, nella produzione come
nella riproduzione sociale. La pre-
carizzazione universale & la sua ci-
fra distintiva, mentre la disoccu-
pazione di massa di un’area sem-
pre piu estesa di working poor si
profila come la “nuova normalita”.

Socializzazione
dell’economia

Se il problema non & il neoliberi-
smo, ma il capitalismo tout court,
allora torna in qualche misura sul
tappeto il nodo del “socialismo”. In
condizioni pero di debolezza estre-
ma: e dopo che la storia ha mo-
strato che la pura e semplice mo-
difica dei rapporti di proprieta sod-
disfa pit chi la promuove che i sog-
getti in nome dei quali viene pro-
clamata. La sinistra su questo con-
tinuera a dibattere a lungo. Il nodo
urgente e la costruzione di un
“fronte unico”, di un blocco sociale,
che si definisca anche per la defi-
nizione processuale di un “pro-
gramma minimo” di classe, che ri-
sponda all’esigenza di una diversa
prosperita e di una difesa dall’in-
sicurezza pervasiva (ragione pri-
ma, quest’ultima, del consenso che
la capital asset inflation ha matu-
rato anche nel ceto medio e nello
stesso mondo del lavoro, perché
forniva una illusoria difesa dall’in-
certezza). Un programma minimo
il cui centro dovrebbero essere la
socializzazione degli investimenti,
la riconduzione delle banche a pu-
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blic utilities, un piano del lavoro
che faccia dello Stato un fornitore
diretto di occupazione e per questo
garante del pieno impiego, il con-
trollo dei capitali.

Non ¢ (ancora) Marx. E piut-
tosto Hyman P. Minsky, 1975. In
Keynes e linstabilita del capitali-
smo osserva, in piena era keynesia-
na e nel contesto di una critica alle
contraddizioni dello stesso Keynes,
che 'era di una economia di alti in-
vestimenti-alti profitti era agli sgoc-
cioli'l. Lo spreco, la diseguaglianza,
il militarismo, 'inflazione si accom-
pagnavano al deterioramento del-
Pambiente ecologico e sociale. Si im-
poneva dunque la necessita di tor-
nare alle domande di base: a favore
di chi si devono fissare le regole del
gioco economico, quale produzione
andrebbe messa in moto. Certo, il
passaggio ad un money manager ca-
pitalism con alte rendite e bassi in-
vestimenti non ha migliorato le cose,
e rende persino piu attuale l'alter-
nativa che Minsky propose. Una eco-
nomia dove siano socializzati i towe-
ring heights, dove il communal con-
sumption soddisfi larga parte dei bi-
sogni privati, dove la tassazione del
reddito e della ricchezza sia disegna-
ta per ridurre la diseguaglianza,
dove la speculazione sia strettamen-

te regolata dalla legge.

Sono tutte parole d’ordine che
prendono significato soltanto se non
siriduce la crisi né, per un verso, al-
I’eccesso di debito sovrano né, per
I'altro, a una questione di mero rifi-
nanziamento “tecnico” dei disavan-
zi. Cio che veramente manca in Eu-
ropa non sono certo i soldi per fi-
nanziare il debito pubblico. E Pin-
ternazionalismo: non proclamato a
parole, ma nelle lotte e nell’azione
politica. Lotte davvero europee, su
scala continentale, sono la condizio-
ne necessaria per resistere all’au-
sterita imposta e per rimettere sul
tappeto il nodo di un inedito New
Deal di classe. Solo cosi, essendo ra-
dicali e persino rivoluzionari, & pos-
sibile, magari, ottenere in cambio
qualche riforma decente.

La costruzione di una alter-
nativa della sinistra alla crisi at-
tuale del capitalismo sembra sog-
giacere allo stesso destino dei ma-
rinai di cui scriveva Otto Neurath.
In mare aperto, devono modificare
la loro goffa imbarcazione da una
forma a un’altra. Possono impie-
gare le travi alla deriva assieme a
pezzi della vecchia struttura. Non
possono pero mettere la nave in
bacino per ricostruirla da capo.
Durante il loro lavoro essi stanno

sulla vecchia struttura e lottano
contro violenti fortunali e onde
tempestose. E questa la sfida che
abbiamo di fronte.
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