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			introduzione

			Il moltiplicarsi dei problemi e la riduzione 

			del numero di strumenti: la politica economica 

			come anatra zoppa, o lame duck

			In questo libro ci proponiamo di guardare dapprima ai principali problemi insorti o aggravatisi negli ultimi anni, in relazione a crisi economica, diseguaglianze, globalizzazione e stagnazione, fenomeni in parte antichi, ma che si sono accentuati negli ultimi decenni. Analizziamo anche i rapporti fra questi quattro problemi. 

			L’esistenza – o l’accentuarsi – di tanti problemi dei quali deve farsi carico l’azione pubblica è tanto più rilevante e perniciosa per il fatto che, a seguito di un insieme di circostanze, almeno alcuni degli strumenti dei quali questa dispone si sono dimostrati inutilizzabili. È questo il caso della politica monetaria, la cui incisività si è ridotta per almeno due motivi. Da un lato, essa è rimasta sostanzialmente bloccata dalla lunghezza e profondità delle crisi, che hanno imposto alle banche centrali di mantenere il tasso di interesse al suo minimo, ossia a livello zero, non essendo concepibili (o essendo molto limitati ad alcune circostanze) tassi di interesse negativi (nessuno, infatti, darebbe a prestito il proprio denaro dovendo anche pagare un interesse al debitore). D’altro canto, la politica monetaria si è rivelata inefficace per limitare il credito bancario in situazioni di euforia, dalle quali può scaturire una crisi del sistema finanziario. Inoltre, anche la politica fiscale è rimasta più o meno largamente bloccata, da vincoli istituzionali, come: il tetto al livello assoluto del debito negli Usa; il Patto di stabilità e crescita, che introduce il deficit pubblico massimo del 3% rispetto al Pil, nell’Unione Europea; il fiscal compact, che prevede la riduzione di questo limite, per abbassare di 1/20 all’anno l’eccedenza del rapporto debito pubblico/Pil rispetto al valore del 60%; nei vari paesi vi sono opposizioni all’impiego della politica dei prezzi e dei redditi, così come di altri strumenti di politica economica. Inoltre, a livello internazionale non si va al di là di coordinamenti abbastanza generici sugli orientamenti delle politiche economiche nazionali. 

			In realtà, la fantasia degli economisti ha portato ad indicare la possibilità di utilizzare nuovi strumenti di politica economica, sia nel campo della politica monetaria (ad esempio, con le misure di politica monetaria non convenzionale, adottate dalla Federal Reserve statunitense, dalla Banca Centrale Europea e da altre banche centrali) sia in quello della politica fiscale (tetti di debito anziché di deficit). In aggiunta, si è pensato a strumenti nuovi come le politiche di regolamentazione macroprudenziale, con le quali si possono frenare le banche dalla concessione di prestiti eccessivi nelle fasi di euforia dei mercati.

			Nonostante questo, di fronte al moltiplicarsi dei problemi, vi è stata una riduzione netta del numero di strumenti, ciò che implica l’insussistenza della condizione affinché lo Stato possa raggiungere i suoi obiettivi di politica economica. Infatti, la teoria classica della politica economica afferma che il raggiungimento di un dato numero di obiettivi economici fissi è possibile se si dispone di un numero di strumenti almeno pari al numero degli obiettivi che ci si propone di raggiungere. Mancando di strumenti sufficienti, lo Stato (o gli Stati) diventa(no) così un’anatra zoppa, termine con il quale si designa un’Istituzione (ad esempio, il Capo del Governo o il Presidente della Repubblica) che non può utilizzare le sue prerogative, o una parte di esse, per svariati motivi. Ad esempio, in Italia, il Presidente della Repubblica non può sciogliere le Camere negli ultimi sei mesi del suo mandato (ossia, nel cosiddetto semestre bianco). Negli Usa, il Presidente eletto non ha poteri prima dell’insediamento ed ha poteri ridotti quando abbia perduto la maggioranza al Parlamento.

			Come si è detto, le quattro situazioni economiche alle quali abbiamo fatto riferimento sono legate l’una all’altra, ma presentano tutte degli aspetti negativi per la vita della gran parte delle persone: pertanto parliamo di “terribili quattro”.

			Il piano del lavoro successivo è il seguente: nel capitolo 1 ci occupiamo delle crisi. Il capitolo 2 tratta del ristagno secolare, il capitolo 3 della povertà e delle diseguaglianze. Il capitolo 4 si occupa di globalizzazione. Il capitolo 5 riannoda le fila del discorso ponendo in rilievo, da un canto, le interrelazioni fra le “terribili quattro” e, dall’altro, la regola di politica economica sul numero degli obiettivi e degli strumenti, dalla quale emerge la constatazione dell’insufficienza del numero di questi ultimi per conseguire i primi, nonostante le innovazioni introdotte in materia. 

			Come si è detto, il primo capitolo si occupa delle crisi. Quasi tutto il mondo – in modo speciale l’Europa – vive dal 2007-8 in una situazione di crisi economica che ha ridotto in alcuni casi in modo considerevole i livelli medi di reddito e di occupazione. Ciò è avvenuto prima per effetto dello scoppio della bolla finanziaria negli Stati Uniti, che si è trasmessa rapidamente all’Europa e a molti altri paesi sviluppati, durando in Europa per molti anni. Più di recente, dall’inizio del 2020, la crisi si è riaccesa per effetto della pandemia che ha colpito il mondo intero a partire dalla Cina. E questa crisi minaccia di essere più estesa e profonda di quella precedente. Il mondo si avvia così a ripetere l’esperienza negativa della Grande crisi iniziata nel 1929.

			Le crisi di questi ultimi anni hanno accentuato il rischio di un secondo evento negativo, che si profilava da tempo – specialmente in Europa per l’effetto delle Istituzioni deflazionistiche1 adottate dall’Unione Europea (Ue)2 e dall’Unione Monetaria Europea (Ume)3 – ma senza emergere con evidenza. Si tratta della stagnazione secolare, ossia della tendenza del tasso di crescita del reddito a ridursi nel lungo periodo. Di essa ci occupiamo nel Capitolo 2, dove mostriamo – fra le altre cose – che il tasso di crescita medio dei paesi avanzati è caduto di 1 punto percentuale nei 35 anni successivi al 1971.

			Un aspetto delle crisi e della stagnazione è la riduzione del reddito medio (e del suo tasso di crescita) e dell’occupazione. Gli effetti negativi su queste variabili della crisi finanziaria iniziata nel 2007 si sono ridotti dopo alcuni anni, ma si sono di nuovo manifestati negli ultimi due anni, per effetto della pandemia. I risvolti della riduzione del reddito medio (e/o del suo tasso di accrescimento) e dell’occupazione sono stati l’aumento della povertà e delle diseguaglianze, da un lato, e una riduzione dell’efficienza dei sistemi economici, dall’altro, come mettiamo in evidenza nel Capitolo 3. Le diseguaglianze fra i vari paesi si sono accresciute, con poche eccezioni, anche a livello mondiale, per effetto della globalizzazione, che costituisce un aumento dei movimenti di persone, beni e capitali. Alcuni aspetti della globalizzazione presentano senz’altro dei meriti, perché corrispondono ad un più intenso rapporto fra i vari popoli, ma altri implicano anche alcuni possibili svantaggi, come ad esempio l’aumento del grado di monopolio derivante dal formarsi di oligopoli o monopoli internazionali, frutto di alcuni tipi di movimenti di capitali. I movimenti internazionali di persone sono potenzialmente benefici per vari motivi, come dimostra l’esperienza storica. Peraltro, la loro concentrazione nello spazio e nel tempo può essere causa di non piccoli problemi di ordine economico, sociale e politico. L’aumento poi dei traffici internazionali ha anche in alcuni casi spiazzato certi mestieri e professioni, con effetti sulla distribuzione personale del reddito. Questi fatti sono imputabili largamente all’assenza di Istituzioni capaci di governare la globalizzazione, essendo questa nella realtà affidata quasi completamente al puro operare dei mercati. Ce ne occupiamo nel Capitolo 4.

			Le fila dell’analisi condotta in questi quattro capitoli vengono riannodate nel Capitolo 5, che mostra con più evidenza le relazioni reciproche tra i fenomeni economici analizzati in tali capitoli.

			I problemi discussi nel libro richiedono l’uso di qualche concetto di analisi e di politica economica (in alcuni casi anche di pura politica) come pure di statistica. La lettura del libro è consigliata al lettore interessato a problemi economici, anche se non dotato di cultura specificamente economica, perché la comprensione di molti termini è facilitata dalla chiara spiegazione di alcuni di essi in poche righe subito dopo il loro uso, nonché dalla disponibilità di un ampio glossario finale. I lettori aventi una cultura economica possono utilmente consultare alcuni box. Il libro allora si sviluppa su tre livelli: un primo livello, che consente di capire i concetti presentati a tutti i lettori che abbiano una certa cultura (anche se non specificamente economica) attraverso brevi spiegazioni del significato di alcuni termini; un altro, che consente la comprensione attraverso la consultazione del glossario e, infine, un terzo e più alto livello, attraverso l’uso di box, per lettori aventi una certa conoscenza dell’economia.

			L’attualità dei problemi esaminati implica qualche difficoltà, dovuta alla rapidità dei cambiamenti che ne derivano. Si pensi, ad esempio, agli effetti della pandemia, che mutano in modo spesso imprevedibile da un mese all’altro, più velocemente dei tempi di pubblicazione del libro.

			Alcune parti del libro riprendono miei contributi precedenti (talvolta rimaneggiati per gli aggiornamenti del caso), specialmente quelli contenuti in Acocella (2019b, 2020a, b). 

			Ringrazio i colleghi ed amici Guido Candela, Grazia Ietto Gillies, Enrico Piero Marelli e Vincenzo Macchia, per aver revisionato con somma cura il testo precedente, permettendomi di migliorarlo. Grazie anche ad Augusto Frascatani per aver preparato le figure con la solita cura.



	









				
					1. Deflazione è un termine che viene utilizzato nel gergo economico con due significati, che in genere risultano chiari dal contesto. Letteralmente, ha il significato opposto a quello di inflazione e indica riduzione di prezzi e salari. In questo libro viene usato come sinonimo di riduzione dell’attività economica.

				

				
					2. L’Unione Europea è un’organizzazione politica ed economica a carattere sovranazionale, che – dopo l’uscita del Regno Unito nel gennaio 2020 – comprende 27 paesi europei. Le sue origini risalgono alla Comunità europea del carbone e dell’acciaio (Ceca), nata nel 1952, e poi al Mercato Comune Europeo del 1957. Attualmente è regolata dal Trattato di Lisbona del 2007. Al suo interno un insieme minore di stati (attualmente 19) ha costituito l’Unione economica e monetaria europea (Ume). L’Ue è amministrata da vari organi, fra i quali va menzionata almeno la Commissione europea. Un altro organo è il Parlamento europeo, che però svolge funzioni ridotte rispetto a quelle dei Parlamenti nazionali. Invece, l’Ume è governata soprattutto dalla Banca centrale europea (Bce). 

				

				
					3. Questo è l’insieme dei paesi che compongono l’Ume, chiamato anche Eurozona (Ez), che adottano una sola moneta, l’euro, emessa dalla Bce.

				

			

		

	






		
			capitolo 1

			La Grande recessione e la pandemia

			Conseguenze economiche negative sul reddito nazionale e sull’occupazione sono derivate negli ultimi 15 anni circa da due tipi di recessioni, una dovuta alla crisi finanziaria e l’altra, più recente, per effetto della pandemia. Ci occupiamo di entrambe nei paragrafi successivi, partendo dalle loro cause e passando poi ai loro effetti e ad alcune possibili soluzioni.

			1.1. le recessioni nel tempo

			1.1.1. Le precedenti crisi finanziarie di origine speculativa fino agli anni Duemila

			Una premessa è indispensabile e riguarda la natura della Grande recessione – e in realtà di altre crisi precedenti. Nella prima parte di questo capitolo ci occupiamo soltanto delle crisi aventi origine o natura essenzialmente finanziaria, non di quelle che possono essere considerate come puro frutto di fluttuazioni cicliche dell’economia reale, ossia dell’economia legata direttamente alla produzione di beni (merci e servizi). Queste ultime sono in realtà connaturate allo sviluppo del capitalismo, che non procede in modo lineare, ma, appunto, attraverso fluttuazioni cicliche. È normale che – come accade tipicamente nell’economia capitalistica – imprese che producono per il mercato e non per singoli committenti ben individuati possano sbagliare i loro piani di produzione, producendo più di quanto il mercato non intenda assorbire (offerta maggiore della domanda), provocando caduta dei prezzi, della produzione e dell’occupazione. O, al contrario, che le imprese producano meno della quantità richiesta dal mercato (offerta minore della domanda), con conseguenti aumenti dei prezzi. Se questo accade per rami importanti dell’economia o, comunque, per più imprese contemporaneamente, può sorgere una crisi, rispettivamente, di sovrapproduzione o di sottoproduzione. Nella seconda parte (dal paragrafo 1.4 in poi) ci occupiamo della crisi dovuta alla pandemia, la cui natura è più complessa e, da alcuni punti di vista, simile a una tipica crisi capitalista, anche se originata da uno shock esogeno.

			Quanto alle crisi finanziarie, la loro storia è molto lunga e si può far risalire alla “Bolla dei tulipani”, che colpì l’Olanda quando questo paese iniziò a coltivarli, dopo che negli anni precedenti li aveva importati dalla Turchia. Praticamente, in relazione a questi fiori nacquero contratti che possono essere considerati antesignani degli attuali futures.1 Dunque, insieme ai fiori venivano acquistati bulbi per il valore da questi garantito in virtù dei fiori ai quali essi avrebbero dato origine. Il culmine dell’attività speculativa si ebbe a cavallo del 1636-37. Nel giro di 2-3 mesi il prezzo dei bulbi aumentò di 15 volte e più, fino a quando un’asta di bulbi andò deserta, dando origine ad una vera ondata di panico, che ridimensionò il valore dei bulbi, riportandolo più o meno a quello iniziale.

			Dopo questa crisi, antesignana delle crisi finanziarie, altre crisi si verificarono nei secoli successivi. Degne di nota sono quelle del 1792 e del 1825, legate alle posizioni bancarie e ad attività speculative, ma la prima crisi di dimensione veramente notevole fu quella iniziata nel 1873. Infatti, la prima grande crisi (la Grande Depressione) che trova le sue radici in fattori finanziari è quella scoppiata a partire dal maggio 1873 a Vienna, per le elevate vendite di azioni a seguito di una vera e propria ondata di panico.2 

			Nell’ottobre del 1929 scoppiò invece negli Usa la Grande Crisi. Si trattava di una crisi finanziaria che si innestava sul buon andamento che in quel paese l’economia reale aveva mostrato per tutti gli anni Venti, dovuto anche alle numerose innovazioni introdotte in quegli anni o nei decenni precedenti. La crisi derivò dallo sviluppo assunto dagli strumenti finanziari e dal ruolo svolto dal mercato borsistico. Le aspettative di un’ulteriore crescita reale, possibilmente a tassi anche più elevati, erano molto diffuse e stimolarono una speculazione di borsa, a partire dal 1922. Nei sette anni successivi, l’indice medio dei valori azionari era cresciuto di circa sei volte e il possesso azionario, diretto o indiretto (ossia, attraverso gli investment trusts, antesignani degli attuali fondi comuni di investimento3), si era molto diffuso, fondandosi sull’aspettativa di forti guadagni nel valore delle azioni dovuti alla crescita economica.

			Alla fine di ottobre del 1929 con il giovedì nero di Wall Street (24 ottobre), all’euforia seguì il panico e si verificò una serie di cadute dei valori azionari dell’ordine di grandezza del 40% nell’arco di un mese, con vendite incontrollate di azioni. Ovviamente, la natura del circuito che aveva reso possibile il boom non poteva limitare alla borsa gli effetti del panico. Le banche, all’origine della catena dei finanziamenti, furono esse stesse coinvolte dall’ondata di panico. Il timore di insolvenza in relazione ai crediti concessi coinvolse i depositanti, facendo loro temere l’insolvenza delle stesse banche e scatenando una corsa agli sportelli (bank run). A seguito di una tipica corsa agli sportelli, nel 1930 fallirono la grande Bank of the United States ed altre banche (circa 10.000 dal 1930 al 1933) di tutte le dimensioni, con una perdita per i depositanti di circa il 20%. Dal comparto finanziario la crisi si trasferì a quello reale, influendo prima sui prezzi dei prodotti agricoli e delle materie prime non agricole e poi sul livello della produzione industriale, che crollarono. I prezzi delle materie prime si ridussero in misura variabile dal 40 al 60%.

			La soluzione inizialmente adottata fu il sostegno, attraverso la protezione doganale, dei prezzi delle materie prime agricole e dell’industria. Ma gli altri paesi risposero a queste misure con provvedimenti simili, dai quali scaturì una generale riduzione della domanda e quindi della produzione, del reddito e dell’occupazione dei paesi avanzati. La disoccupazione salì a livelli mai visti prima, sfiorando valori pari al 25% negli Usa. Il crollo dei prezzi determinò anche un aumento del valore dei debiti in termini reali (ossia in termini di capacità di acquistare beni e servizi),4 creando ulteriori difficoltà per le imprese, che sono normalmente operatori per i quali i debiti contratti per effettuare gli investimenti superano i crediti.

			La prima crisi finanziaria del Secondo dopoguerra ha a che fare con i continui deficit della bilancia dei pagamenti5 americana, che minarono la fiducia degli altri paesi nei confronti degli Usa circa la convertibilità dei dollari in oro. Così, il 15 agosto 1971 il presidente americano Nixon fu costretto a dichiarare l’inconvertibilità del dollaro in oro, ponendo fine al sistema vigente dal 1945. Questa decisione determinò un lungo periodo di instabilità dei mercati valutari, con la svalutazione del dollaro rispetto alle altre monete negli anni successivi, l’aumento prima dei margini di fluttuazione dei cambi e il passaggio poi ad un sistema di cambi flessibili.

			Nonostante le notevoli tensioni emerse nel corso del periodo in esame e l’assenza di una meditata e sostanziale riforma, il sistema dei pagamenti internazionali ha potuto operare senza ulteriori traumatiche rotture dopo quella dell’agosto 1971, salvo che per la crisi del Sistema Monetario Europeo (Mesme)6 nei primi anni Novanta, che colpiva i paesi europei. Crisi finanziarie hanno però colpito il Messico nel 1982 e poi nel 1994, i paesi dell’Est ex socialisti, intorno al 1990, e alcuni paesi del Sud-Est asiatico, la Russia e alcuni paesi emergenti compresa l’Argentina, a partire dal 1997.7

			1.1.2. La Grande recessione

			I determinanti e l’evoluzione della crisi finanziaria negli Usa sono ben noti.8 In Europa la crisi apparve inizialmente in forme simili a quelle americane, ma successivamente ebbe un andamento molto differente. Ciò era dovuto anzitutto al diverso tipo di sistema finanziario, privo di controllo, supervisione e strumenti di salvataggio comuni all’intera EZ, anche se pure il controllo centrale sul sistema finanziario negli Usa era stato smantellato dalla deregolamentazione.

			Un ruolo addizionale fu svolto dagli squilibri finanziari specifici apparsi nell’Ume come conseguenza della formazione di un’area monetaria. Come si è detto, l’accumulazione del debito privato in alcuni paesi (non soltanto i paesi Piigs, ossia Portogallo, Irlanda, Italia, Grecia e Spagna, che costituiscono i cosiddetti paesi periferici dell’Ume) era insita nelle modalità delle Istituzioni comuni, che causavano squilibri macroeconomici. Gli squilibri preesistenti divennero più intensi quando la Germania decise di far fronte alle difficoltà di un’economia matura e all’unificazione con i Lander dell’Est con l’adozione di un modello di crescita guidato dalle esportazioni, sostenuto da una svalutazione reale e da un accurato rimodellamento del suo ruolo produttivo e della sua specializzazione, specialmente rispetto ai paesi dell’Est europeo. Vi fu libertà nei movimenti di capitale e deregolamentazione del settore finanziario, come negli Usa, ma in un quadro di strutture asimmetriche dei diversi paesi europei, rigidità dei mercati e squilibri di conto corrente e di finanza pubblica. Infine, nell’Unione monetaria europea mancava il sostegno di politiche attive comuni, in particolare di politiche fiscali. Dopo il 2005 circa, i paesi “periferici”9 cominciarono ad avere deficit di conto corrente anche con paesi esterni all’Ume (Cina, paesi del Centro ed Est europeo), dovuti alla liberalizzazione del commercio e all’apprezzamento dell’euro. Anche questi disavanzi vennero colmati dai surplus in conto capitale con i paesi del “centro” dell’Emu. 

			Negli Usa l’instabilità era iniziata nel 2007 e si trasformò in una profonda crisi in termini dei principali indicatori macroeconomici. Colpì subito anche l’Europa, dove si determinò una lunga e profonda recessione, la Grande recessione, come è chiamata la riduzione dei livelli di attività economica iniziata nel 2008-9. Nel 2009 il Pil si ridusse del 3,1% negli Usa e del 4,4% nell’EZ. Inizialmente lo shock che colpì l’Europa era simmetrico, coinvolgendo praticamente tutti i paesi Ume, non soltanto quelli periferici. Divenne invece asimmetrico dopo l’annuncio nel 2009 delle false dichiarazioni governative sullo stato delle finanze pubbliche greche e per la soluzione data al debito greco nell’anno seguente.10

			La soluzione – con il trasferimento all’Ue e al Fmi11 delle esposizioni delle banche greche – da un canto liberava sia le banche francesi, tedesche ed italiane dai crediti di dubbia esigibilità verso la Grecia (rispettivamente, per 60, 30 e 10 miliardi di euro), sia i governi relativi che avrebbero dovuto far fronte alla crisi che sarebbe scaturita dall’insolvenza. D’altro canto, si richiedeva alla Grecia di attuare ripetute restrizioni di bilancio e tagli ai bilanci salariali per i dipendenti pubblici, insieme a liberalizzazioni, privatizzazioni ed altri aggiustamenti strutturali. Questo paese ricevette crediti per 110 miliardi di euro in tre anni dal Meccanismo europeo di stabilizzazione finanziaria (Mesf).12

			Quando la crisi finanziaria innescata dai paesi anglosassoni gettò il panico sul sistema finanziario europeo colpendo i paesi periferici, il capitale ritornò ai paesi di origine. Le banche si trovarono in difficoltà e gli Stati dovettero intervenire con prestiti, ciò che appesantì il debito pubblico e minacciò a sua volta una crisi del debito sovrano. Più di recente, questo debito è stato assorbito in parte dalle banche, causando problemi anche per esse e poi ancora problemi di ritorno per il debito pubblico.

			In aggiunta al problema del debito privato – e in larga misura come effetto delle misure pubbliche attuate per farvi fronte – nei paesi periferici sorse perciò un problema di debito pubblico. I debiti sovrani di questi paesi furono colpiti dalla speculazione e da una “fuga verso la qualità” delle Istituzioni finanziarie. Gli spread13 fra i tassi di interesse pagati su di essi e quelli dei Bund emessi dallo stato tedesco – caduti quasi a zero dopo l’ingresso nell’Ume – crebbero a livelli insostenibili.

			I mercati valutarono male i rischi: fino al 2007 erano dominati da previsioni troppo ottimistiche, che sottostimavano i rischi, come si vede dalla Figura 1. Invece, dopo i primi segnali della crisi assunsero improvvisamente atteggiamenti pessimistici. Ci fu dunque un’oscillazione del pendolo da una “fuga verso il rischio” ad “una fuga verso la sicurezza” (De Grauwe, Moesen, 2009). In particolare, la Figura 1 mostra che specialmente nei primi mesi della crisi greca, lo spread sui titoli pubblici greci a 10 anni rispetto ai tassi tedeschi (indicato dalla linea che subisce la maggiore impennata, sovrastando quella relativa al Portogallo) salì a livelli incredibili, innalzando il loro tasso di interesse fino circa al 35% nell’aprile 2012, riducendosi immediatamente dopo, anche per effetto delle “Transazioni monetarie dirette” (Omt, Outright monetary transactions).14 La soluzione data alla crisi colpì l’economia greca, facendola cadere in una spirale depressiva, come era stato previsto da pochissimi analisti molti anni prima.  
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			Figura 1. Rendimenti di titoli pubblici, marzo 2002-maggio 2014, Ume e Usa (Fonte: Sensoy et al., 2015) 

			Anche i governi degli altri paesi ridussero la spesa pubblica e aumentarono le imposte, nel tentativo di accrescere la fiducia dei mercati e per soddisfare le regole europee. Così, in breve tempo praticamente tutta l’economia Ume precipitò nuovamente nella recessione. Alla luce di ciò, le regole dettate dall’Ue appaiono auto-distruttive, perché non tengono conto dei valori dei moltiplicatori. Infatti, la riduzione di un euro, poniamo, di investimenti pubblici determina una caduta del reddito nazionale maggiore di un euro e in definitiva le regole troppo rigide rischiano di provocare un effetto opposto a quello desiderato di riduzione dei rapporti deficit e debito/Pil, proprio perché frenano la crescita ed incidono negativamente sul denominatore dei due rapporti. Anche i paesi del centro soffrirono per questa politica. Infatti, la Germania e altri paesi subirono le conseguenze negative della recessione, data la flessione delle loro esportazioni verso gli altri paesi Ume. Nel frattempo, l’economia Usa si era largamente ripresa.

			Come si può vedere dalla Tavola 1, nei sei (nove) anni successivi al 2010 (2007), il Pil dell’Ume è cresciuto ad un tasso dello 0,9 (0,4) %, rispetto alla crescita del 2,2 (1,3) % degli Usa. Il tasso di disoccupazione di questo paese nel 2016 è stato di -4,9 (+2) p.p. più alto che nel 2010 (2007), mentre quello Ume è cresciuto di -0,5 (2,0) p.p. nello stesso periodo. Il tasso di inflazione Usa (1,6%) è stato superiore che nell’Ume (1,4 e 1,2%) per l’intero periodo e in particolare nel secondo, ma ciò è largamente dovuto alla deflazione che ha colpito l’EZ fino al 2014.15

			La diversa performance in termini di disoccupazione ed inflazione dimostra comunque un più elevato bias inflazionistico degli Usa che in parte deriva dalla relativa interdipendenza tra Fed (ossia, Federal Reserve) e Governo Usa.
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			Il paragrafo seguente tratta di uno dei determinanti della crisi, la deregolamentazione del settore finanziario. Il paragrafo 1.3 studia la dinamica della crisi nelle sue due componenti, quella del debito privato e quella del debito pubblico.

			1.2. la crisi: la fragilità finanziaria e fiscale dell’ume

			a) La deregolamentazione finanziaria

			Come per gli Usa, anche per l’EZ un ruolo centrale fu svolto dalla sostanziale deregolamentazione del settore finanziario e dal modo errato di organizzare il sistema di supervisione residuo. Il settore finanziario era stato significativamente influenzato dal Mercato Unico e questo ebbe un ruolo decisivo sul commercio internazionale dei servizi nella Comunità europea prima e nell’Ue poi, anche più che per le merci. In aggiunta ai controlli valutari, le barriere erano (e in minor misura ancora sono) rappresentate principalmente dai vari sistemi di regolamentazione adottati dai paesi membri. Nel campo dei servizi finanziari, questi sistemi, giustificati dalla necessità di salvaguardare la stabilità sistemica, certamente imponevano restrizioni e regole diverse da paese a paese, segmentando con ciò i singoli mercati nazionali. Tuttavia, essi non furono sostituiti da una regolamentazione appropriata al livello Ue. 

			La Comunità e l’Ue cercarono di ridurre le barriere esistenti tra i vari mercati finanziari, con una serie di interventi, principalmente: 1) completa liberalizzazione dei movimenti di capitale, come previsto dal Rapporto Delors del 1989; 2) armonizzazione di alcune parti cruciali della legislazione finanziaria, comprendente l’adozione del modello di banca universale e di requisiti e rapporti minimi tra capitale proprio e attività (leva finanziaria o leverage e, nel lungo periodo, rapporto di solvibilità);16 3) automatico riconoscimento reciproco da parte di altri paesi delle Istituzioni finanziarie (banche o società di investimento) autorizzate ad operare in un paese membro dell’Ue (licenza bancaria unica); 4) supervisione del paese di origine su tutte le attività di una banca, comprese le sue filiali estere, con scarsa regolamentazione o supervisione Ue. Solo dopo il 2014 furono introdotte per le banche maggiori da parte della Bce una parziale regolamentazione e poteri di supervisione, con un fondo di salvataggio relativamente piccolo (il Meccanismo Europeo di Stabilità, Mes, il cosiddetto “Fondo salva-stati”);17 5) introduzione di un sistema (detto TARGET) che consente ai sistemi bancari del centro di finanziare i paesi periferici per i deficit delle loro bilance dei pagamenti, consentendo di evitare l’insorgere di una crisi quando gli afflussi di capitale non compensino più i disavanzi di conto corrente, come è accaduto nel 2009-2010.

			b) Il funzionamento di e i problemi conseguenti

			Per comprendere quest’ultimo punto e anche per offrire un quadro degli squilibri che si sono manifestati tra i diversi paesi membri dell’Ue è opportuno indicare brevemente le tendenze che si sono manifestate nelle loro bilance dei pagamenti. In pratica, fino allo scoppio della crisi, come si è detto, si sono verificati avanzi di conto corrente nei paesi del centro e disavanzi nei paesi periferici. Questi avanzi derivavano dalla più bassa dinamica dei prezzi nei paesi del primo gruppo, causata da un taglio dei salari. D’altra parte, i paesi periferici avevano convenienza ad indebitarsi sull’estero proprio perché – a parità di tasso di interesse nominale (data la libera circolazione dei capitali) – essi sperimentavano una più elevata inflazione e perciò pagavano un più basso tasso di interesse reale (ossia, un più basso tasso di interesse in termini reali). Ciò contribuiva a creare delle bolle speculative, particolarmente per gli immobili, che rafforzavano la tendenza inflazionistica.

			Con la crisi iniziata nel 2007-8, gli investitori dei paesi del centro temettero l’insolvenza dei paesi periferici e ritirarono i propri prestiti alle banche o agli Stati di questi paesi. Il deficit complessivo che si veniva a determinare – oltre che dalla parte della bilancia dei pagamenti correnti, come già era in precedenza – anche dalla parte dei capitali venne finanziato attraverso il sistema TARGET. Le banche dei paesi periferici che si trovavano di fronte ad una crisi di liquidità per la liquidazione e il rimpatrio di crediti da parte di altre banche o di creditori stabiliti nei paesi del centro, potevano rivolgersi alla loro banca centrale per conto della Banca Centrale Europea per ottenere credito, cosa che avvenne in realtà a partire dal 2009-2010. Il contrario si verificava per le banche nei paesi del centro, la cui liquidità era assorbita dalla loro banca centrale. In questo modo i sistemi bancari del centro attraverso la Bce finanziavano i paesi periferici per i deficit delle loro bilance dei pagamenti, consentendo di evitare l’insorgere di una crisi quando gli afflussi di capitale non compensavano più i disavanzi di conto corrente, come accadeva appunto nel 2009-2010 (si veda la Figura 2).
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			Figura 2. Saldi di TARGET, fabbisogni di liquidità totale ed eccesso di liquidità (Fonte: Eisenschmidt et al., 2017)

			1.3. la dinamica della crisi nell’ume 

			La crisi dell’EZ viene usualmente caratterizzata dalla dinamica del debito pubblico in alcuni paesi, in particolare in quelli periferici. Questa caratterizzazione dovrebbe essere corretta o completata per varie ragioni.

			Anzitutto, in qualche misura gli squilibri considerati nel paragrafo 1.1.2. si originarono prima della creazione dell’EZ, anche se successivamente si accrebbero in alcuni paesi, a causa sia degli errori di impostazione nel quadro istituzionale dell’EZ che dell’inazione dei policymaker nazionali ed europei. Inoltre, alcuni squilibri erano inevitabilmente simmetrici: ai deficit in alcuni paesi corrispondevano surplus in altri, anche nell’ambito dell’EZ. Tuttavia, l’onere dell’aggiustamento è ricaduto largamente sui paesi in deficit. In terzo luogo, gli squilibri nel debito privato erano più importanti di quelli relativi al debito pubblico (specialmente al tempo della crisi finanziaria Usa) e, in larga misura, la preesistenza dei primi fece sorgere i secondi (un problema di “trasformazione”, come vedremo). A sua volta, la crisi del debito pubblico generò una nuova crisi del debito privato, come in un “anello diabolico”. In quarto luogo, i determinanti fondamentali della crisi del debito privato europeo erano spesso diversi da quelli che avevano innescato la crisi finanziaria negli Usa, derivando da squilibri di bilancia dei pagamenti dei paesi, in una situazione di unione economica incompleta. Infine, la crisi finanziaria americana funse soltanto da innesco per la crisi specifica europea. Per comprenderne le ragioni è necessario analizzare le cause, la dinamica e gli effetti della crisi, non soltanto i complessi legami fra debito privato e pubblico, ma anche le caratteristiche del processo di crescita nell’Ume.

			Analizziamo prima la formazione della crisi debitoria in Europa, anche come effetto dei caratteri assunti dalla crescita nei vari paesi. Mostriamo che la crisi del debito pubblico fu essenzialmente una conseguenza di quella del debito privato e poi del modo in cui le politiche decise dall’Unione concorsero a tradurre la crisi del debito in una depressione (Acocella, 2015).

			a) La tendenza nella direzione dei movimenti di capitale prima del 2007 e la sua inversione

			Come si è detto, la crisi europea fu innescata da quella americana, ma germogliò e si sviluppò in forme molto diverse. Molte istituzioni finanziarie europee – specialmente irlandesi e britanniche – avevano investito in Certificati di Deposito (CD) americani per un totale di circa 1/3 dei Titoli garantiti da attività (Asset Backed Securities, Abs) ed erano perciò esposte agli stessi rischi delle banche americane. Invero, esse soffrirono perdite totali anche maggiori (50%) dalla fine del 2007 alla fine del 2008.

			Un’altra fonte del problema del debito nell’Ume ha a che fare con le sue Istituzioni. Con l’unione monetaria i cambi erano diventati (irrevocabilmente) fissi e i mercati, forse troppo ottimisticamente, cessarono di percepire i rischi paese, con conseguente quasi annullamento degli spread, nonostante la permanente divergenza dei tassi di inflazione. Il risultato fu di produrre tassi di interesse reali bassi (o anche negativi) in periferia. La libera circolazione dei capitali e la politica monetaria comune innescarono un processo di trasferimenti finanziari fra centro e periferia. I prestiti concessi a quest’ultima salirono a valori molto elevati, anche superiori al Pil, e vennero usati per operazioni speculative nel mercato immobiliare e azionario e per sottoscrivere titoli del debito pubblico, surriscaldando i settori interessati, con bolle speculative e stimoli alla crescita del reddito. D’altro canto, ai paesi del centro conveniva prestare ai paesi periferici, perché il saggio di interesse reale, calcolato deflazionando il comune tasso di interesse nominale per l’indice dei prezzi più basso in tali paesi, risultava superiore.

			Le aspettative di elevata crescita reale del reddito derivante dalle bolle e dall’aumento del consumo convinsero le persone della sostenibilità del debito e resero flebili ed incerti i segnali relativi agli squilibri, non soltanto per i cittadini, ma anche per le banche e i policymaker. I lavori analitici di economisti di spicco contribuirono ad indurre a non curarsi degli squilibri di conto corrente.

			L’assenza di regolamentazione finanziaria nell’Ume permise alle bolle di crescere. Il loro scoppio, minacciando l’intero sistema finanziario europeo, come si vedrà fra poco, richiese l’intervento dei governi per il salvataggio degli intermediari finanziari e l’aumento dei deficit pubblici. E l’assenza, ancora una volta, di politiche Ume, obbligò i singoli paesi a risolvere da soli i problemi insorti, nonostante gli effetti deflazionistici per l’intera area che sarebbero derivati dalle politiche restrittive nazionali. Alcuni paesi Piigs effettivamente adottarono politiche fiscali di questo genere, mentre altri preferirono mantenere la posizione precedente, ricorrendo a discutibili misure per accrescere la flessibilità del mercato del lavoro. La Grecia non modificò nessuna delle sue politiche, con le conseguenze che conosciamo. Tuttavia, i differenziali di inflazione con la Germania non diminuirono, per effetto della precedente riduzione dei salari attuata da questo paese nel 2003-4. Appropriate politiche salariali fissate a livello Ume avrebbero evitato l’insorgere virulento della crisi e, soprattutto, la sua evoluzione successiva. 

			Dalla fine del 2007 i capitali cessarono di affluire nei paesi Piigs e dal 2009 ritornarono nei paesi di provenienza, con riduzione del leverage delle banche e delle imprese e la necessità di un intervento pubblico. 

			b) Il debito pubblico

			Così, per evitare fallimenti bancari il debito pubblico si legava al debito privato estero e lo sostituiva. Prima del 2007 esso si era ridotto in tutta l’EZ, con l’eccezione di Francia, Germania, Grecia, Portogallo e Regno Unito. E come si è detto, non vi erano segnali di tensioni rilevanti nel suo andamento. La differenza maggiore fra centro e periferia consiste nel fatto che il primo aveva modellato l’economia in un modo tale da renderla più resistente alla crisi. Per questo, in particolare, i conti pubblici non furono molto sovraccaricati dall’esigenza di contrastare lo shock. La situazione del debito sovrano dopo la crisi era più pesante in particolare per i paesi periferici, ma anche in qualche misura per gli altri (Tavole 2 e 3). 
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			Le maggiori cause di una crisi del debito sovrano vanno ricercate nella sequenza dei seguenti fattori: 1) un deciso aumento della sensibilità dei mercati finanziari ai fondamentali18 e un contagio seguito ad un “campanello di allarme” tra i paesi periferici, assente prima della crisi, quando i mercati non riflettevano pienamente i fondamentali, ad esempio, in termini di tassi di interesse non particolarmente elevati per effetto di un alto rischio paese; 2) come conseguenza di ciò, un ritorno dei capitali ai loro paesi di origine; 3) un sensibile aumento del deficit e del debito pubblico nei paesi periferici dovuto alla necessità di salvare le banche in difficoltà; 4) un effetto “gregge”19 che si ha quando i mutuanti seguono il comportamento di operatori ritenuti più informati e che trasmette l’aumento di rischio del debito sovrano tra i mercati dei paesi Piigs; 5) la trasmissione del contagio tra le diverse posizioni fiscali dei paesi periferici; 6) la diversificazione degli effetti del contagio tra i vari paesi, con effetti maggiori in alcuni di essi.

			Col tempo, i rapporti tra deficit o debito pubblico e Pil dipendevano dalle reazioni dei governi alla crisi del debito privato, in particolare per l’operare di due fattori: il salvataggio pubblico delle banche in difficoltà; le politiche deflazionistiche adottate da tutti i paesi Ume a partire dal 2010. Il primo (pur in varia forma e misura) fu quasi generalizzato, con impegni pubblici per iniezioni di capitale e garanzia sui debiti variabili da paese a paese dal 20% al 300% e più. Le seconde derivavano in parte dal deleveraging (ossia, dalla riduzione della leva finanziaria) delle banche e delle imprese – che riduceva gli investimenti – e, inoltre, dalla riduzione del deficit pubblico, tendente ad abbassarne il rapporto con il Pil. Deleveraging e riduzione del deficit pubblico influirono però negativamente anche sul denominatore. L’assenza di una politica fiscale comune europea e gli obblighi Ume di adozione di una politica fiscale “sana” da parte di ogni governo, in particolare nei paesi periferici, implicarono la “fallacia della composizione” e il “paradosso del risparmio”, accentuando l’impulso deflazionistico.

			La crisi ebbe almeno due conseguenze negative sul credito. Una consisteva nel suo razionamento. L’altra fu il sensibile aumento del costo del credito in tutti i paesi periferici rispetto al periodo nel quale gli spread20 erano ancora rimasti costanti (aprile 2010). Gli effetti negativi della crisi del debito sovrano si manifestarono anche nei paesi del centro, con una riduzione dell’attività economica ed un aumento della disoccupazione, per effetto dei legami commerciali e dei riflessi di ciò sulla fiducia dei mercati.

			Alcuni economisti pensano che questi effetti negativi avrebbero potuto essere evitati con un più rigido Psc (Patto di stabilità e crescita)21 ed una clausola credibile di non salvataggio. In realtà, da un lato, la Grecia avrebbe lo stesso (o a maggior ragione) contravvenuto alla regola, dall’altro, in Irlanda il salvataggio delle banche sarebbe stato più difficile, con un ulteriore effetto deflazionistico e difficoltà per altri paesi. In effetti, il peso del salvataggio fu aggravato dal cattivo disegno del primo fondo di salvataggio dell’EZ, il Dispositivo europeo per la stabilità finanziaria (Desf), che, praticando elevati tassi di interesse, impartiva ai mercati un segnale di significativo rischio di fallimento. Inoltre, un più rigido Psc avrebbe aggravato gli effetti deflazionistici.

			Come conclusione provvisoria, possiamo dire che le Istituzioni svolsero un ruolo centrale per l’impatto della crisi finanziaria nell’Ume. Riprenderemo questa considerazione successivamente. Dobbiamo invece notare che il loro ruolo è stato assolutamente limitato da molti punti di vista per la pandemia. Tuttavia, i provvedimenti economici adottati per superarne gli effetti deflazionistici vanno nella giusta direzione e, anzi, introducono novità interessanti sul piano istituzionale. Ce ne occuperemo nei paragrafi seguenti.

			1.4. l’impatto economico della pandemia finora 

			Al termine del 2019 le previsioni per il 2020 erano positive, indicando una ripresa dell’economia mondiale. Invece, nei primi mesi del 2020 gli effetti della pandemia hanno colpito l’economia globale riflettendosi sull’attività produttiva, sulla domanda e sull’offerta aggregata22 di tutte le economie, sulla riduzione del commercio internazionale,23 sulle quotazioni di borsa24 e sulle aspettative di inflazione nonché su un iniziale sensibile aumento dello spread nel rendimento dei nostri titoli di Stato rispetto a quelli tedeschi. Finora l’inflazione non è aumentata, grazie al crollo dei prezzi del petrolio e di molte materie prime, ma potrebbe crescere, se gli effetti negativi sull’offerta prevarranno su quelli di domanda. Si avrebbe allora stagflazione, ossia stagnazione della produzione insieme ad aumento dell’inflazione.  

			Insomma, gli effetti della pandemia sono sia reali che finanziari (Mann, 2020). Gli effetti reali sulla produzione potranno prendere una forma a V o ad U. Nel primo caso, alla caduta dell’attività seguirà prontamente una ripresa. Nel secondo, al termine della caduta seguirà un periodo di stagnazione, prima della ripresa. E questo secondo caso sembra quello più probabile, per il verificarsi di diversi andamenti a V nelle varie attività e località, andamenti che, sommati gli uni agli altri, daranno luogo all’altro andamento, ossia all’emergere di un periodo di stagnazione. L’andamento dell’attività nei servizi, invece, dovrebbe avere un profilo ad L. La tendenza della domanda di energia e di materie prime è prevista altalenante. Alle previsioni di crescita – con aumento dei relativi prezzi – della fine del 2019 e del gennaio 2020 (ad esempio un aumento a breve termine del 10% dei prezzi dell’energia), ha fatto seguito una caduta, ad esempio, del 15% di tali prezzi nel febbraio, con ripercussioni sui proventi e sull’andamento dell’attività nei paesi produttori. Ovviamente, in termini speculari, si presentano effetti positivi del calo di questi prezzi per i paesi consumatori.

			Circa gli effetti delle chiusure imposte da molti paesi, vi sono evidenze che consentono di comparare il caso dell’Europa con i paesi del Sud Est asiatico, in particolare oltre alla Cina, soprattutto Corea del Sud e Taiwan. Nel primo paese esistono sistemi elettronici sofisticati dai quali dipende la possibilità di ognuno di muoversi nel paese, dato che ad ogni persona viene assegnato uno status giornaliero. Nei primi 20 giorni di ottobre non vi fu nessun decesso, mentre a settembre le morti erano state soltanto 16 e il totale dei contagi era di poco meno di 86.000. Da allora vi sono stati soltanto casi limitati di infezioni fino ad agosto 2021. Come in Cina, nella Corea del Sud le chiusure della prima ondata furono prontamente limitate alla regione nella quale si era inizialmente sviluppata l’epidemia e la seconda ondata è stata molto meno virulenta della prima, in termini di numero di contagi e durata, praticamente esaurendosi ad agosto 2021 con un picco del numero dei contagiati che ha coinvolto meno della metà delle persone che nella prima. La strategia coreana, detta “test-trace-contain”, prevede una squadra investigativa che ha il compito di ricostruire gli spostamenti degli infetti. È aiutata in ciò da telecamere di sorveglianza poste praticamente ovunque, all’aperto e all’interno di molti edifici. Viene usata una tecnologia che prevede il riconoscimento facciale per individuare i contagiati, anche con la copertura delle mascherine. Il successo è stato tale che l’1 per mille di casi di infezione ha causato una caduta soltanto del 2-3% dell’occupazione. Nell’ultima settimana di luglio 2021, ci sono stati un totale di poco più di 197.000 infezioni in Corea del Sud su una popolazione di poco più di 51 milioni e il tasso di positività è appena superiore al 2%. A Taiwan, paese di circa 24 milioni di abitanti, si sono registrati da 10 a 20 contagi settimanali nel luglio 2021. Un altro paese virtuoso, in Oceania, è la Nuova Zelanda, che ha ridotto notevolmente i contagi con una serie di chiusure totali tempestive. Da segnalare, infine, i divieti molto drastici introdotti dalla Repubblica Sudafricana, che hanno permesso di limitare notevolmente i contagi, ma non hanno avuto lunga durata e nell’estate del 2021 il numero di nuovi casi ha raggiunto il picco.

			Nei paesi europei, invece, e negli Stati Uniti sono state adottate restrizioni più estese ma tardive.25 Il numero totale di contagiati fino all’ultima settimana di luglio 2021 era di: 34,6 milioni negli Stati Uniti; 4,4 milioni in Spagna; poco meno di 6 milioni in Francia; 5,8 milioni nel Regno Unito e 4,4 milioni in Italia.

			Nel 2020 si è stimata una carenza di 144 milioni di posti di lavoro a causa della pandemia (Ufficio internazionale del lavoro, 2021). La Figura 3 seguente indica il tempo necessario affinché i tassi di occupazione ritornino ai livelli pre-pandemia. Mentre l’Asia orientale e alcuni paesi europei torneranno a tali livelli nell’anno in corso, alcuni, come il Regno Unito, gli Stati Uniti dovrebbero aspettare fino alla fine del 2023, mentre altri (i casi estremi sono quelli di Islanda e Israele) lo faranno solo nel 2025. 
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			Figura 3. Tempo necessario per ritornare a tassi di occupazione pre-pandemici, vari paesi (Fonte: Oecd, 2021)

			Gli effetti di caduta dell’occupazione oscillano fra il 5 e il 6% nel Regno Unito e negli Stati Uniti, la differenza fra le due percentuali potendo indicare gli effetti specifici delle limitazioni, che hanno influito sui rapporti economici in un’area più estesa26. Inoltre, anche in questi casi la riduzione dell’occupazione è imputabile essenzialmente a piccole imprese. Inoltre, sono colpiti in particolare alcuni settori (alberghi, ristoranti, alimentari, istruzione, beni immobili e trasporti) e i lavoratori meno istruiti, giovani e meno retribuiti e con contratti temporanei. L’eliminazione delle restrizioni può implicare soltanto una limitata ripresa dell’occupazione, a meno di un calo deciso dei contagi (Aum et al., 2020). L’evidenza disponibile in relazione agli Stati Uniti mostra che le piccole imprese hanno subìto i danni maggiori dalla pandemia, per tre ragioni: anzitutto, la loro debolezza strutturale, che aveva portato il 60% di esse a licenziare almeno un lavoratore prima che venissero introdotte provvidenze pubbliche; inoltre, le aspettative dei proprietari, già negative in partenza, si sono deteriorate nel tempo, con il 37% degli intervistati aventi inizialmente attese negative per i prossimi due anni, percentuale successivamente cresciuta al 46%; infine, le imprese più piccole non sono affatto consapevoli delle provvidenze governative esistenti (Humphries et al., 2020). 

			In Italia e negli altri paesi avanzati si stima che la produzione industriale e il Pil siano caduti nei mesi iniziali, aumentando poi fino ad agosto 2020, ma cadendo nuovamente nella seconda metà del 2020. 

			Particolarmente colpiti sono stati i lavoratori con contratti a termine, nella misura indicata dalla Tavola 4 (a causa del mancato rinnovo o prolungamento del contratto e per l’impossibilità di beneficiare delle misure straordinarie di sostegno del reddito) nelle imprese micro o piccole che non possono ricorrere allo smart working o al telelavoro.27 Un recupero di reddito e occupazione dovrebbe aver luogo nel secondo semestre e ci si attende un’accentuata ripresa nel 2021, ma – come vedremo – questa non riuscirà sempre a compensare la riduzione del 2020.
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			Gli effetti sulla popolazione della pandemia e della riduzione di reddito e occupazione sono diversi, secondo l’età e la condizione economica e sociale. Quanto all’età, è vero che le persone anziane sono quelle più colpite direttamente dal virus, ma le generazioni più giovani hanno subìto più frequentemente, almeno in Italia, decise riduzioni dell’occupazione, per il mancato rinnovo di contratti temporanei, più frequenti fra chi è entrato da poco nel mercato del lavoro. Inoltre, la didattica a distanza, che ha sostituito le lezioni frontali nella scuola e nell’università, ha certamente ridotto la formazione, particolarmente dei giovani sprovvisti di computer o non aventi accesso ad Internet. 

			Quanto alla differenziazione degli effetti a seconda della distribuzione del reddito, col passare del tempo cresce notevolmente la quota della popolazione che non dispone di attività liquide per far fronte a shock negativi di reddito, come evidenziato dalla Figura 4. 
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			Figura 4. Quota della popolazione che non dispone di attività liquide per far fronte a shock negativi di reddito secondo la distribuzione del reddito (%), vari paesi (Fonte: Banca d’Italia, 2020a)

			In tutti i paesi considerati, dopo 27 settimane dallo shock meno del 20% del primo quintile di reddito (ossia, della quinta parte dei redditieri più poveri, la cui posizione è indicata dalla curva più in basso) dispone di attività sufficienti. E i poveri del nostro paese sono ancora più svantaggiati, anche rispetto a quelli spagnoli, dato che meno del 7% di essi dispone di tali attività dopo 27 settimane (come mostra la curva più bassa). Le conseguenze sociali e politiche sono facilmente immaginabili. 

			Furceri et al. (2021), dopo aver analizzato gli impatti delle precedenti pandemie, suggeriscono la possibilità che le conseguenze distributive di Covid-19 siano maggiori di queste (vedi più sotto, paragrafo 3.3). 

			Nell’Eurozona nell’ottobre 2020 le stime della Commissione Europea erano leggermente migliorate rispetto alle precedenti. Ma l’aggravarsi della pandemia dalla seconda metà dell’anno rischia di invertire nuovamente la direzione dei cambiamenti. Il Fondo Monetario Internazionale (Fondo Monetario Internazionale, 2021) ha stimato un calo del Pil del 6,5% nel 2020 per l’Eurozona (un calo ancora più alto rispetto alla sua precedente stima, praticamente il calo maggiore tra tutte le aree). La riduzione per gli Stati Uniti dovrebbe essere più contenuta (3,5%). La riduzione per l’Italia (8,9%) sarà la più alta dell’Eurozona, dopo la Spagna (10,8%). Tutte le aree dovrebbero poi registrare una ripresa nel 2021, ma in alcuni casi a ritmi che non riusciranno a riportare il Pil ai livelli del 2019, come per l’Italia e tutte le economie avanzate, ad eccezione degli Usa. Come si vede, nemmeno la somma delle percentuali di crescita nel 2021 e nel 2022 può eguagliare la caduta del 2020. Oltre al calo della domanda estera e dei flussi turistici internazionali, contribuirebbero il calo della domanda interna. 

			Previsioni simili sono quelle formulate dall’Ocse28 (Oecd, 2020a). L’Omc ha invece presentato due scenari per l’andamento del Pil mondiale (il migliore con una riduzione del 2,5%, il peggiore con un calo dell’8,8%) (World Trade Organization, 2021). Come si può vedere dalla Figura 5, le previsioni dell’Ocse sono molto peggiori di quelle del Fondo monetario internazionale, il che può dipendere dal fatto che, da un lato, le prime sono state elaborate circa tre mesi dopo le seconde e che, dall’altro, la pandemia si è nel frattempo estesa a paesi che prima ne erano esenti o che ne erano stati scarsamente colpiti. L’Omc presenta invece due scenari per l’andamento del Pil mondiale (il migliore con una riduzione del 2,5%, il peggiore con un calo dell’8,8%) (World Trade Organization, 2021).
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			Figura 5. Proiezioni di crescita del Pil mondiale, 2021-2022 (Fonte: OECD, 2020c)

			Se l’Europa non agirà in modo tempestivo, massiccio e coordinato, nel 2020-21 la flessione potrebbe risultare più che doppia di quella del 2008-2009. Rispetto alla crisi finanziaria, questa è diversa: allora si trattò di un cedimento, più facilmente evitabile, della finanza e della domanda globale in alcuni paesi, fino al disastro greco. In quel caso per risollevare l’economia era (o sarebbe stato) sufficiente il sostegno della domanda. Oggi lo shock sanitario, oltre a colpire la domanda, riduce anche l’offerta globale, come si vedrà successivamente. 

			In Italia il ricorso alla Cassa integrazione guadagni dovrebbe avere attenuato dal mese di marzo 2020 l’impatto dell’emergenza sanitaria sul numero di occupati. Il Governo ha varato significative misure espansive a sostegno del sistema sanitario, delle famiglie e delle imprese colpite dalla crisi, rafforzando il sistema degli ammortizzatori sociali, sospendendo i versamenti fiscali, dichiarando una moratoria sui finanziamenti bancari e la concessione di garanzie pubbliche sui prestiti per le imprese. 

			Nell’area dell’euro sono state adottate misure monetarie straordinarie: la Bce ha introdotto un ampio pacchetto di misure con operazioni di rifinanziamento più espansive per ridurre il costo della raccolta bancaria e sostenere la liquidità delle imprese e un nuovo programma di acquisto di titoli per l’emergenza pandemica. Quanto alle altre misure, sono stati annunciati piani Mes, ecc., come si dirà più diffusamente nel paragrafo 1.7. La Commissione europea ha attivato la clausola generale di salvaguardia prevista dal Psc, che consente deviazioni temporanee dall’obiettivo di bilancio di medio termine o dal percorso di avvicinamento a quest’ultimo. Le Istituzioni europee hanno inoltre predisposto un consistente ampliamento degli strumenti disponibili per fare fronte agli effetti della pandemia.

			La rapidità del recupero dipenderà sia dalla durata della pandemia sia dall’efficacia delle politiche economiche adottate. Tutti i dati sull’andamento del Pil della gran parte dei paesi sviluppati incorporano un’evoluzione fortemente negativa nella prima metà dell’anno, seguita da un recupero nella seconda metà e da un’accentuata ripresa dell’attività nel 2021, incapace però in alcuni casi (Euroarea, Giappone, America Latina) di riportare il Pil al livello del 2019, come risulta in particolare dalla Tavola 5; il ventaglio delle valutazioni degli analisti è tuttavia molto ampio. La rapidità del recupero dell’economia dipende, oltre che – come si è detto – dall’evoluzione della pandemia in Italia e all’estero, dagli sviluppi del commercio internazionale e dei mercati finanziari, dagli effetti sull’attività di alcuni settori dei servizi, dalle conseguenze su fiducia e redditi dei consumatori. In particolare, saranno cruciali tempestività ed efficacia delle misure di politica economica in corso di introduzione in Italia e in Europa. 
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			A seguito della crisi economica e della forte reazione della politica fiscale, il disavanzo del bilancio pubblico nell’EZ è aumentato notevolmente, al 7,3% del Pil nel 2020, mentre era dello 0,6% nel 2019 (Bce, 2021).

			In Italia il ricorso alla cassa integrazione dovrebbe aver mitigato l’impatto dell’emergenza sanitaria sul numero dei dipendenti, come in altri paesi europei. I governi hanno già varato importanti misure espansive a sostegno del sistema sanitario, delle famiglie e delle imprese colpite dalla crisi, rafforzando il sistema degli ammortizzatori sociali, sospendendo il pagamento delle imposte, dichiarando una moratoria sui prestiti bancari e concedendo garanzie pubbliche sui prestiti alle imprese.

			In vari paesi europei l’uso del fondo per gli esuberi ha mitigato l’effetto dell’emergenza provocata dall’andamento economico sul numero di occupati. I vari governi hanno promosso significative misure di sostegno del Sistema sanitario, delle famiglie e delle imprese colpite dalla crisi, rafforzando il Sistema di sicurezza sociale, sospendendo i pagamenti fiscali, dichiarando una moratoria sui prestiti bancari e concedendo garanzie pubbliche ai prestiti per le imprese.

			Misure monetarie straordinarie sono state adottate anche dalle Istituzioni europee: la Bce ha introdotto un ampio pacchetto di misure con operazioni di rifinanziamento più espansive per ridurre il costo della raccolta bancaria e sostenere la liquidità aziendale e un nuovo programma di acquisto titoli per l’emergenza pandemia. Per quanto riguarda le altre misure, sono stati annunciati piani del Mes, ecc., come sarà discusso più ampiamente nel paragrafo 1.7. La Commissione Europea ha attivato la clausola generale di salvaguardia prevista dal Psc, che consente deviazioni temporanee dall’obiettivo di bilancio a medio termine o dal percorso verso quest’ultimo. Le Istituzioni europee hanno inoltre predisposto un sostanziale ampliamento degli strumenti a disposizione per far fronte agli effetti della pandemia.

			1.5. previsioni sulla durata e sull’intensità dell’impatto

			L’epidemia si è diffusa dalla Cina, dove è iniziata alla fine di dicembre del 2019. Dopo un avvio inizialmente più rapido in Italia, sino alla fine di febbraio, l’epidemia si è diffusa in alcuni paesi del Sud Est asiatico, il Giappone e la Corea del Sud, rimanendo peraltro limitata ad un’area di questo secondo paese. L’Italia è stato il primo paese europeo colpito, dal 20 febbraio 2020, con successiva diffusione nel resto dell’Europa (Francia, Germania, Regno Unito e Spagna) e in Medio Oriente. Dopo una o due settimane rispetto all’Italia il contagio ha cominciato a diffondersi anche negli Stati Uniti, in Canada, Russia, Turchia e nei paesi dell’America Latina, soprattutto in Brasile. Il numero dei contagi e delle vittime è molto minore in Germania e nei paesi scandinavi. Anche l’Africa sub-sahariana è relativamente poco affetta dai contagi, ma gli effetti economici saranno rilevanti anche per questi paesi. La distribuzione geografica dei casi registrati fino a luglio 2021 (più di 196 milioni, con 4,2 milioni di morti e circa 3.840 milioni di dosi di vaccino iniettate) è indicata dalla Figura 6. 
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			Figura 6. Numero dei casi di Covid-19 rilevati dall’inizio della pandemia al 30 luglio 2021 (Fonte: OMS, 2021). Nota: la misura dei contagi è indicata dalla intensità del colore: è minore per i paesi indicati in grigio chiaro e cresce man mano che si va verso il grigio scuro.

			Va considerato che alle vittime dirette del virus vanno aggiunte le probabili vittime derivanti sia dalla dilazione delle visite e cure mediche e ospedaliere (si pensi alle malattie oncologiche) dovute alla chiusura dei presìdi sia alla difficoltà di movimento della popolazione sul territorio. Questi aspetti del problema per l’Italia sono stati oggetto di studi da parte di ricercatori di Nomisma (si veda Piccioni, Perrelli, 2020, Perrelli Branca, Piccioni, 2020), che hanno valutato l’incidenza dei casi letali sulle visite effettuate nel passato, ma sulle conseguenze non si dispone attualmente di dati, che, purtroppo, emergeranno nei mesi e negli anni prossimi da una comparazione della mortalità con il passato.

			La Figura 7 presenta le curve dei casi settimanali di contagiati a livello mondiale e la Figura 8 indica le dosi di vaccino somministrate nel periodo dicembre 2020-luglio 2021 in alcuni paesi. Come si vede, la vaccinazione è stata particolarmente intensa per paesi come la Cina, il Giappone e il Brasile, che mostrano dati più alti della media, della Germania, dell’India, del Regno Unito e degli Usa. 
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			Figura 7. Contagi giornalieri, Mondo, 22 gennaio 2020-15 luglio 2021 (Fonte:https://www.worldometers.info/coronavirus/)
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			Figura 8. Dosi di vaccini anti Covid-19 somministrate per 100 persone, dicembre 2020-agosto 2021, paesi vari (Fonte: Roser, Ortiz-Ospina, 2019)

			L’intensità e la durata delle conseguenze29 dipendono in modo cruciale dalle restrizioni introdotte dalle autorità dei vari paesi in merito ai movimenti di persone e di merci (cfr. Caselli et al., 2020). Una buona riuscita – salvo ritorni successivi di focolai, dovuti, tra l’altro, ad una intempestiva rimozione delle restrizioni – dei provvedimenti restrittivi si è avuta nei paesi e nelle regioni che li hanno adottati tempestivamente e in modo drastico.  

			Secondo Deb et al. (2020) la maggiore riduzione di perdite di vite umane è derivata dal divieto di riunioni pubbliche. Inoltre, essi hanno esaminato gli effetti non soltanto economici, ma anche in termini di inquinamento e quindi di possibilità di facilitare la diffusione della pandemia, delle limitazioni imposte dalle autorità. Uno dei risultati della loro analisi è la relazione inversa fra le misure di restrizione e l’emissione di biossido di azoto, noto agente patogeno. 

			Becchetti et al. (2020) mostrano vari dati ed analisi dai quali traspare l’influenza cruciale delle polveri sottili sull’estensione dei contagi. Non a caso, nel nostro paese questa è stata superiore nelle province delle aree a più elevato inquinamento e a minore ventilazione, come quelle della pianura padana. Risultati simili sono quelli ottenuti da Wu et al. (2020) con riferimento agli Stati Uniti. Questo lavoro trova che all’aumento di una polvere sottile (quella detta PM2.5) nella misura di 1 μg/m3 (ossia, di un microgrammo – cioè un milionesimo di grammo – di polvere per 1 metro cubo di aria) si associa un aumento dell’8% nel tasso di aumento delle morti per Covid-19. La ragione che può spiegare l’influenza dell’inquinamento sull’estensione dei contagi è relativamente semplice. Infatti, l’inquinamento mette a rischio le prime linee di difesa delle vie respiratorie, facilitando infiammazioni e malattie croniche (Conticini et al., 2020). 

			A parte le limitazioni imposte delle quali si è finora detto, va sottolineato che la loro efficacia nella riduzione della propagazione dell’epidemia dipende in modo cruciale dal comportamento dalla popolazione. Vi sono indagini dalle quali emerge che un elevato numero di contagi iniziali può indurre la popolazione ad una maggiore cautela e all’impiego di accorgimenti utili a limitare la diffusione dell’epidemia (Battiston, Gamba, 2020). Dalle analisi condotte da vari ricercatori risulta poi che l’estensione dei contagi può essere posta in relazione inversa con il capitale sociale delle regioni o dei paesi che hanno introdotto le limitazioni (Bartscher et al., 2020). Analoghi risultati sono ottenuti da Durante et al. (2020), che documentano come dopo l’inizio dell’epidemia e prima ancora che fossero introdotte dalle autorità le limitazioni ai movimenti delle persone, la mobilità si era ridotta molto di più nelle aree con un maggiore capitale sociale (v. Figura 9). Infatti, da questa figura emerge che, sia – in particolare – prima dell’introduzione delle restrizioni sia dopo di esse, la popolazione è stata più mobile nelle province con più basso capitale sociale, nell’ordine di 0,18 movimenti giornalieri rispetto alla media nazionale. Nel secondo periodo la differenza persiste, anche se si riduce a 0,076.

			
				
					[image: ]
				

			

			Figura 9. Differenze nella mobilità fra le province comprese fra quelle con il 25% più alto di capitale sociale e le altre (Fonte: Durante et al., 2020) Note: Sull’asse orizzontale sono indicate le date. Su quello verticale, le differenze nella mobilità

			L’analisi di Putnam (1993) distingue in verità due tipi di capitale sociale, il capitale sociale bridging da quello bonding. Il primo si riferisce alla fiducia nei rapporti fra gruppi sociali. Il secondo, invece, riguarda la fiducia nei rapporti familiari. I risultati dell’analisi di Alfano, Ercolano (2020), riferita alle diverse regioni italiane, mostrano l’opposto effetto sui contagi dei due tipi di capitale sociale. In particolare, le regioni del Sud tendono ad avere un maggiore valore del secondo tipo di capitale sociale, mentre Toscana, Liguria, Piemonte, Valle d’Aosta e Friuli-Venezia Giulia hanno un maggior valore del primo tipo. E il capitale sociale di secondo tipo pare avere gli effetti maggiori in termini di freno ai contagi.30

			Le previsioni sulla durata della pandemia sono assolutamente incerte, anche perché sarà necessario attendere i risultati dell’allentamento delle restrizioni avvenuto in molte località, alla luce anche dei comportamenti delle persone. Sta di fatto che dopo l’agosto 2020 la curva dei contagi si è impennata a livelli ben superiori a quelli della prima ondata di contagi. Secondo alcuni epidemiologi e immunologi americani la durata potrebbe essere anche di vari anni ed ulteriori esplosioni di contagi potrebbero aversi nei prossimi inverni. Per evitarli o ridurne la portata sarà necessario protrarre i distanziamenti sociali fino al 2022 e anche successivamente potrebbero aversi riprese di focolai (Kissler et al., 2020). Ovviamente, tutto ciò nel caso in cui non vengano introdotti efficaci farmaci antivirali, come sembra possibile dall’inizio del 2021. 

			La Figura 4 già presentata mostrava l’impatto dell’epidemia nell’area dell’euro sulla base di tre scenari legati essenzialmente all’intensità e alla durata del contagio. Nello scenario più severo e in quello intermedio il calo del Pil può arrivare anche al 12% nell’intero 2020, con il ritorno ai valori del 2019 in anni successivi al 2022.

			Il problema è che – anche a prescindere dai farmaci antivirali – gli scenari non sono un dato del tutto esogeno, ossia che dipende soltanto dal caso e dalla pericolosità in sé del virus. Essi dipendono anche dalle politiche sanitarie, di distanziamento sociale, ecc., adottate dalle autorità di un paese e dai comportamenti delle persone. I risultati sono basati in modo cruciale sulla fiducia riposta dalle persone nelle autorità politiche del paese che sta alla base dei loro comportamenti. Secondo alcuni, il maggior successo ottenuto da alcuni paesi del Nord Europa nel contenimento dei contagi dipende dalla maggiore fiducia riposta nelle autorità di quei paesi (Rothstein, 2020). Questo può creare un circolo vizioso (o virtuoso): l’intensità dell’epidemia dipende dalla fiducia delle persone nelle autorità politiche, ma a sua volta la fiducia dipende dall’intensità dell’epidemia. 

			Facendo riferimento a concetti in parte diversi, il malessere economico derivato dalla pandemia e le difficoltà che ne scaturiscono (dal punto di vista della capacità di farvi fronte dei singoli paesi e delle varie Istituzioni internazionali) alimentano gli atteggiamenti populistici dei singoli e dei partiti politici, dando luogo a tendenze autoritarie e/o all’isolamento dei singoli paesi. Secondo Kroll (2020) l’estensione di questi atteggiamenti è legata all’incapacità dei vari paesi di perseguire gli obiettivi dello sviluppo sostenibile, che vanno dalla riduzione della povertà, delle diseguaglianze e dell’inquinamento al mantenimento della pace. 

			1.6. la duplice natura dello shock, da offerta e da domanda, e le politiche necessarie per un paese come l’italia 

			L’effetto immediato dell’epidemia sulla produzione è quello di ridurre la disponibilità di uno dei fattori di produzione, il lavoro, causando così uno shock di offerta. Ovviamente, la caduta della domanda di beni dovuta alla riduzione dell’occupazione e del reddito ha un effetto ulteriore di riduzione dell’offerta, perché i proprietari delle attività colpite dispongono la chiusura dei luoghi di produzione. E a questi effetti negativi si sommano quelli per la chiusura delle attività decisa sempre dai proprietari a seguito del venir meno dei prestiti bancari. Di natura simile è l’effetto delle misure imposte dalle autorità pubbliche che dispongano divieti e limitazioni. L’effetto successivo non è più uno shock di offerta, ma ancora uno shock di domanda. Infatti, vengono meno soprattutto i redditi correnti per le persone colpite dall’epidemia e in condizioni realistiche manca la possibilità di scontare la disponibilità di sufficienti redditi nel futuro. Ciò implica una caduta della domanda più o meno generalizzata, che si manifesta in particolare quando alcune attività vengono riaperte. Si succedono così shock di offerta, prima, di domanda, poi, e ancora shock del primo e del secondo tipo.31

			In complesso, possiamo individuare alcuni effetti negativi durevoli dell’epidemia. La disoccupazione che ne scaturisce implica deprezzamento del capitale umano, per l’inattività e la disaffezione al lavoro che ne consegue, per la possibile perdita di capitale umano specifico per le imprese, lo sdoppiamento fra le capacità di lavoro esistenti e i metodi di produzione, la chiusura delle scuole e l’impoverimento durevole dell’istruzione che ne deriva (Portes, 2020), con ovvi effetti negativi sulla produttività (su questo si veda ulteriormente Rehman et al., 2020). Un particolare effetto negativo sulla produttività che ha agito in Italia è stato il ritardo nella digitalizzazione (cfr. Cinquegrana et al., 2020). Ovviamente, la ripresa dipende dalle misure adottate dal governo per contrastare gli shock da offerta e da domanda e rilanciare la produzione e l’occupazione.32 Un altro fattore importante è legato alla distribuzione delle perdite derivanti dagli shock. Come notano Gobbi et al. (2020: 1), infatti, “il ritmo della ripresa delle attività economiche … dipenderà in maniera fondamentale da come le misure intraprese dai governi e dalle altre autorità determineranno l’allocazione delle perdite tra i differenti attori economici (imprese, banche, famiglie, governi e banche centrali) nonché dalla distribuzione temporale di tali perdite”. 

			In corrispondenza dei due tipi di shock indichiamo le politiche necessarie per un paese come l’Italia. Distinguiamo il caso delle politiche dell’offerta, delle quali ci occupiamo prima, da quello delle politiche di domanda con riferimento ad un paese come l’Italia. 

			Le politiche dell’offerta devono essere adottate sia nell’immediato sia nel più lungo periodo. Le prime devono tendere, da un lato, a contenere i contagi – ciò che implica restrizioni dell’offerta, per il divieto di compiere alcune attività o comunque per i vincoli imposti alle modalità di produzione – e, dall’altro, ad accrescere la produzione, particolarmente dei beni necessari per la cura e il contrasto dell’epidemia (come le mascherine, i disinfettanti e la costruzione o l’adattamento delle strutture fisse, in particolare di quelle necessarie alla cura) o i suoi effetti, con la provvista di beni di prima necessità per le famiglie colpite. Queste ultime misure possono richiedere l’intervento diretto dei soggetti pubblici o il ricorso ad incentivi per operatori privati.
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			Le politiche di offerta da adottarsi nel più lungo periodo concernono, anzitutto, il rifiuto del fondamentalismo del mercato, considerando che il mercato ha mostrato notevoli rigidità, non tanto nel movimento dei prezzi, quanto nel ri-orientamento delle risorse dai settori per i quali i prezzi scendono verso quelli in cui i prezzi salgono. L’azione pubblica tenderà ad essere indirizzata anzitutto verso la correzione della struttura produttiva. I campi di intervento sono numerosi, tanti quante le storture della nostra struttura economica e amministrativa. Inoltre, va notevolmente riformato il settore pubblico, aumentandone l’efficienza e riducendo l’elevato rapporto fra debito pubblico e Pil sia con il combattere l’evasione ed elusione fiscale33 sia formulando politiche per una crescita del Pil. 

			Anche il settore privato ha bisogno di accrescere la sua efficienza (essenzialmente, la bassa dinamica della produttività, dovuta in larga misura agli scarsi investimenti in R&S) e di aumentare la dimensione ridotta delle imprese. Si sente poi il bisogno di accrescere il ruolo dell’economia verde, della regolamentazione dell’ambiente, del traffico e di tante altre attività. 

			Un campo di particolare attenzione è quello della riforma dell’ordinamento giuridico dell’economia, in particolare del diritto societario, fallimentare, processuale e della concorrenza. Questa riforma dovrebbe tendere ad indurre le imprese a ricercare il profitto con la concorrenza attraverso i prezzi e ancor più attraverso innovazioni incorporate in nuovi investimenti e il conseguente aumento della produttività. Un aspetto particolare della riforma dovrebbe riguardare i rapporti della P. A. con le imprese, in particolare per l’appalto o la gestione di infrastrutture (Ciocca, 2020). 

			Quanto al bilancio pubblico, sarebbero necessarie misure sia nel breve che nel medio termine. Tra le prime, vanno inclusi i trasferimenti pubblici alle imprese per compensarle delle perdite di fatturato e coprire le spese correnti, in modo da evitare eccessivi indebitamenti verso le banche. Nel medio termine si potrebbero creare strumenti di finanziamento pubblico per ristrutturare i debiti di imprese medio-grandi. Il finanziamento di questi strumenti potrebbe avvenire in larga parte con l’emissione di debito a lungo termine. Potrebbero anche essere introdotti incentivi fiscali per ricapitalizzare le imprese (Gobbi et al., 2020).

			Nel giugno del 2020 la Commissione Colao ha suggerito: 

			– anzitutto, il rafforzamento del tessuto economico e produttivo, con innovazione, riduzione della frammentazione e sottocapitalizzazione delle imprese; 

			– il miglioramento delle infrastrutture e dell’ambiente;

			– la protezione e valorizzazione del turismo, dell’arte e della cultura; 

			– l’aumento della trasparenza e della produttività della Pubblica Amministrazione;

			– il potenziamento dell’istruzione e della ricerca;

			– infine, la cura delle persone e della coesione sociale, anche con la protezione dalle diseguaglianze.

			Alcune di queste politiche, specialmente quelle per le infrastrutture, sarebbero necessarie anche per altri paesi dell’Ue. Quanto alle politiche della domanda, l’ordine di grandezza dell’intervento dipende dalla caduta del Pil. 

			L’impulso può essere assicurato sia dalla politica monetaria, con la riduzione – fino a livelli negativi – dei tassi di interesse (Rogoff, 2020b), sia, soprattutto, dalla politica fiscale. I vantaggi di un’azione coordinata della politica fiscale e monetaria sono sottolineati da Pietrunti (2020), il quale indica le conseguenze di questo coordinamento in un contenuto aumento dell’inflazione e in un taglio nella dinamica del rapporto fra debito pubblico e Pil.

			Con specifico riferimento a questo rapporto, per attenuare o evitare la caduta del Pil si richiedono investimenti pubblici, anche per superare i drastici tagli ad essi effettuati durante la Grande recessione per soddisfare le norme Ue del Psc, tagli dovuti alla maggiore flessibilità di questa voce di spesa (cfr. Figura 10). 
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			Figura 10. Investimenti pubblici e privati, spesa pubblica totale, Ue, 2008-2020 (Fonte: Badré, Lemoine, 2020). Nota: Gli investimenti pubblici sono indicati dalla linea che risulta più in basso a partire dal 2013. Nel 2019 essi sono diminuiti del 10% rispetto al livello del 2008. Gli investimenti privati (linea intermedia dal 2013), crollati negli anni più bui della Grande recessione, hanno ripreso il valore iniziale nel 2018 e sono cresciuti di qualche punto nel 2019. La linea che è sempre tutta in alto è quella della spesa pubblica totale, esclusi gli interessi maturati sul debito pubblico, che la farebbero lievitare ancora di più man mano che aumenta il debito pubblico.

			In particolare, vanno privilegiati quelli ad elevato moltiplicatore, che dovrebbero crescere di almeno 1-2 p.p., anche utilizzando l’auspicabile regola aurea della finanza pubblica (golden rule of public finance). Dal punto di vista della destinazione geografica può essere utile fare riferimento al caso specifico dell’Italia, dove la crescita della spesa per investimenti dovrebbe avvenire soprattutto nel Mezzogiorno o, almeno, dovrebbe essere rispettata la “clausola del 34%” stabilita dal Governo Gentiloni nel 2016, tendente ad assicurare un flusso di investimenti pubblici corrispondente, ossia pari all’incidenza della popolazione meridionale rispetto a quella nazionale. La clausola era stata sospesa nel 2020 su proposta del Dipartimento per la programmazione e il coordinamento della politica economica (Dipe), l’organo della Presidenza del Consiglio che sovrintende alle decisioni del Comitato interministeriale per la programmazione economica (Cipe). La giustificazione della sospensione è apparentemente fondata, se si pensa ad “alcuni” degli effetti della prima ondata della pandemia, ossia alla necessità di fronteggiare le immediate esigenze sanitarie, obiettivamente più elevate al Nord, per la maggiore incidenza in quella circoscrizione dei contagi in tale fase. Ma se si allargava l’orizzonte alla considerazione degli effetti negativi sulla domanda e sulla produzione anche nel Mezzogiorno, diventava necessario mantenere l’osservanza di quella clausola anche nella prima ondata. 

			Da questo punto di vista sarà importante attuare, con i piccoli aggiustamenti richiesti dalla pandemia, il Piano per il Sud presentato nel febbraio 2020 dall’allora Ministro Giuseppe Provenzano (Ministro per il Sud e la Coesione territoriale, 2020). In un’ottica decennale il Piano tende a perseguire cinque priorità (l’impegno prioritario per i giovani, l’enfasi sull’innovazione, l’inclusione sociale, le compatibilità ecologiche, l’apertura internazionale e in particolare verso i paesi del Mediterraneo). Qui, però, conviene notare che, particolarmente per il Sud, l’innovazione deve consistere non tanto o non soltanto nell’uso di una nuova tecnologia o di un nuovo dispositivo. Essa deve essere il prodotto di un territorio, con le sue vocazioni, le sue dinamiche e le sue capacità organizzative, e pertanto è difficile importarla. Insomma, “deve piuttosto fiorire all’interno di un ecosistema locale, che sfrutti le risorse esistenti”, anche se – seguendo Schumpeter – deve superare l’ordine precedente (Costa, 2020).

			Quanto alle altre voci di spesa pubblica, dovrebbero esservi: un accrescimento del ruolo dello stato sociale (welfare state), che richiede politiche per attenuare la diseguaglianza e l’insicurezza economica, sussidi a famiglie e imprese bisognose; l’estensione della cassa integrazione e anche l’aumento della spesa sanitaria (in particolare, con l’aumento sia nel breve che nel lungo periodo delle spese per la sanità pubblica, falcidiate in molti paesi dell’Ue), le spese per l’istruzione e la ricerca, la sicurezza del territorio e dell’ambiente e per altre infrastrutture materiali e immateriali.34 Nel più lungo periodo, la spesa pubblica corrente dovrebbe essere resa più efficiente, con l’eliminazione dei numerosi sprechi.

			Nel sostenere la necessità di una maggiore spesa pubblica vanno anche indicate le soluzioni per la sua copertura, attraverso fonti sia interne sia europee.

			Nel primo caso si può ricorrere ad un maggiore deficit e quindi ad un più alto livello del debito pubblico, soluzione che può dar luogo a problemi di sostenibilità del debito. Questa dipende, fra l’altro, dal suo livello iniziale e dalla misura del deficit corrente, che è legata alla durata dell’epidemia. La sostenibilità del debito non deve preoccupare sotto certe condizioni. Potrà esservi bisogno di monetizzazioni, ristrutturazioni o consolidamenti fiscali,35 ma la permanenza degli attuali bassi tassi di interesse potrà essere molto utile per evitare queste soluzioni e assicurare sia contenuti avanzi di bilancio sia riduzioni del debito. In definitiva, l’impatto della pandemia sul debito pubblico potrà essere più contenuto di quello della crisi finanziaria (Barnes, Casey, 2020). Una diversa soluzione può far leva sulla riduzione dell’evasione ed elusione delle imposte, che normalmente richiede tempo e ha anche risvolti a livello internazionale, legati all’esistenza di paradisi fiscali e all’adozione di “regolamenti fiscali” (tax rulings),36 da parte di Lussemburgo, Irlanda, Olanda, Belgio, Malta, e Cipro, con minori entrate per l’Italia pari a circa 5,6 miliardi di euro nel 2015.  

			La Figura 11 mostra che nel 2015 il rapporto profitto/salario non variava molto tra i principali paesi che non sono paradisi fiscali, ed era pari a una media del 36%. Al contrario, questo rapporto raggiungeva il 250% circa in Lussemburgo e in Irlanda. Per essere più specifici sui profitti (e le tasse) persi in un paese, l’Italia, secondo la stessa fonte (cioè, Tørsløv et al., 2020), il lettore può guardare la Tavola 6, che offre un quadro delle fonti di minori entrate derivanti dai vari paradisi fiscali.37
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			Figura 11. Rapporto profitto/salario, 2015, paradisi fiscali e altri paesi (Fonte: Tørsløv et al., 2020)
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			La stessa fonte, ossia Tørsløv et al. (2020), indica la riduzione delle entrate fiscali per grandi circoscrizioni dovuta all’esistenza di paradisi fiscali che permettono la diversione dei profitti (cfr. Figura 10). La riduzione delle imposte ammonta al 18% per l’Ue e al 14% circa per gli Stati Uniti, essendo molto più alta della media mondiale (10%) e anche di quella dei Pvs, oltre che dei paesi Ocse diversi da Ue e Stati Uniti. Secondo la stessa fonte, a livello globale circa il 40% dei profitti delle multinazionali sono dirottati verso i paradisi fiscali. I proventi fiscali persi annualmente a livello mondiale si aggirano probabilmente intorno a 360 miliardi di euro (ovvero $427 miliardi) (Tax Justice Network, 2020). 
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			Figura 12. Entrate fiscali perse a causa dell’elusione fiscale, Ue, US, Pvs, altri paesi Ocse (Fonte: Tørsløv et al., 2020)

			Un’altra forma di distorsione fiscale deriva dalla regola secondo la quale soltanto i paesi nei quali sono fisicamente localizzate le multinazionali hanno il diritto di tassarle. Questa regola consente che i profitti delle multinazionali nel campo digitale (Facebook, Apple, Amazon, Netflix e Google) siano tassati nei paesi nei quali esse sono localizzate, ossia negli Stati Uniti.38 È allo studio un nuovo regolamento a livello dell’Ocse che dovrebbe consentire ad ognuno dei paesi nei quali le imprese indicate svolgono la loro attività di tassarle in proporzione dell’attività da esse svolta in quel paese. Peraltro, nel luglio 2021 i ministri delle Finanze del gruppo dei venti paesi più grandi, il G20, hanno raggiunto un accordo sull’applicazione di una aliquota minima globale del 15% per la tassazione delle grandi imprese a partire dal 2023. Questo finalmente sottoporrà a tassazione fuori dal paese di localizzazione le multinazionali di Big Tech e dovrebbe drasticamente ridurre l’evasione e l’elusione fiscale da parte delle multinazionali.

			Ritornando al discorso iniziale, il problema delle soluzioni a livello europeo per arginare gli effetti economici negativi della pandemia richiede una più lunga trattazione, con una digressione iniziale sulle reazioni dei vari paesi all’epidemia. Ce ne occupiamo nel paragrafo seguente.

			1.7. le soluzioni a livello europeo

			Il coronavirus ha imposto un bivio all’Europa. I vari paesi dell’Unione hanno agito in ordine sparso sia nell’adozione di misure di contrasto della pandemia e in quelle per il suo parziale superamento sia anche negli interventi fiscali. Nelle politiche di contrasto, ogni paese ha adottato per lungo tempo politiche proprie per il contenimento dei contagi, sfalsate nella tempistica della regolamentazione e non collegate con quelle degli altri (ad esempio, sospendendo unilateralmente la libertà di movimento delle persone, introducendo divieti di esportazione di alcuni prodotti come materiale e macchinari utili per le cure mediche). Questo è dipeso in parte dalla diversa tempistica dei contagi e in parte dalla ormai consolidata abitudine al “self-service” in sede europea.39

			Dal marzo 2020 la Commissione Europea ha di fatto sospeso la libertà di circolazione nell’area Schengen, raccomandando di evitare viaggi all’estero non essenziali e chiudendo i confini esterni dell’Ue ai cittadini extra-Ue. Dal 3 giugno 2020 sono state eliminate tutte queste restrizioni e dal 15 dello stesso mese sono cadute le limitazioni ai viaggi da e per i paesi Ue e dell’area Schengen, anche se andavano rispettate alcune regole. 

			La cautela con cui si è mossa la Commissione è in parte spiegabile per il fatto che la dimensione dei flussi di persone tra i vari paesi europei è talmente elevata da impedire, o almeno sconsigliare, limitazioni, perché la consistenza dei lavoratori frontalieri e pendolari residenti nei paesi dell’area di Schengen era di circa l’1% nel 2018 e addirittura di più del 5% in Slovacchia e del 2,7% in Lussemburgo. I residenti in uno dei paesi dell’area compivano circa 320 milioni di viaggi con un pernottamento in un altro paese dell’Ue, e più di 39 milioni (12%) di essi si muovevano per ragioni di affari (Meninno, Wolff, 2020). Forse la posizione assunta dai vari paesi nella fase iniziale dell’epidemia si giustifica in parte proprio per la difficoltà di capirne la portata e le conseguenze in quella fase. E atteggiamenti simili spiegano in parte la diversa tempistica e le differenti modalità delle limitazioni introdotte nei vari paesi. Tuttavia, è difficile non imputare all’indiscriminata movimentazione all’interno e all’estero (oltre che alla riduzione delle precauzioni nei contatti) l’aumento notevole dei contagi nel nostro e in altri paesi europei dall’agosto del 2020.

			Gli effetti economici per l’Europa sono difficili da prevedere, anche perché legati alle tendenze dell’epidemia. Per questa ragione è necessario procedere per scenari. Quelli disegnati da Tancioni (2020) considerano un primo scenario (S1) nel quale si assume che lo shock riguardi solo un paese (nel caso specifico, l’Italia), un secondo scenario (S2) nel quale lo shock colpisce con la stessa intensità tutta l’Eurozona, con misure della Bce non riparametrate alla nuova situazione. Lo scenario tre (S3) prevede che la Bce fornisca al sistema tutta la liquidità necessaria alla solvibilità di sistema, nelle effettive condizioni che si sono determinate, evitando spirali deflazionistiche. Il quarto scenario assume sufficienti consumi pubblici e trasferimenti pubblici nazionali a famiglie e imprese, con emissione di debito nazionale. L’ultimo scenario assume che la Bce assorba il debito generato dalle politiche nazionali. In generale, può dirsi che questi scenari contengono quasi tutti gli ingredienti che possono essere presenti o assenti nelle risposte effettive alla pandemia, ma dai quali dipendono in modo essenziale le sue conseguenze economiche. Forse ulteriori elementi che potrebbero essere aggiunti sono quelli relativi alla situazione e all’evoluzione dell’economia al di fuori dell’Ue. Gli effetti sul Pil, sul tasso di disoccupazione e sulla variazione del rapporto debito/Pil desunti dall’analisi di questi scenari sono indicati nella Tavola 7 seguente.
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			Anche Bénassy-Quéré, Weder di Mauro (2020b) procedono per scenari. In quello più ottimistico ci sarebbero soltanto pochi nuovi contagi, facilmente fronteggiabili sul piano epidemiologico e senza pesanti conseguenze negative dal punto di vista economico per il settore privato e per quello pubblico. Lo scenario intermedio prevede ulteriori focolai e contagi a livello regionale, che richiedono misure addizionali di contrasto, con effetti incerti sugli equilibri economici. Lo scenario peggiore nasce dall’incapacità di fronteggiare sufficientemente i contagi e coordinare le azioni fra i vari paesi, con una probabilità molto elevata di crisi finanziaria, sociale e politica, finanche con la possibilità che sia minacciata l’unità dell’Eurozona e forse anche dell’Unione Europea, a meno di un’appropriata forte reazione in queste sedi.

			Quanto alle misure economiche di contrasto, gli ordini di grandezza delle politiche fiscali decise in ogni paese vanno dall’1% del Pil circa della gran parte dei paesi mediterranei al 2% di Francia e Danimarca, fino all’8% della Germania. Le risorse da investire nella sanità pubblica sono in parte legate allo stato dei conti pubblici dei vari paesi.40 Dipendono di meno dall’estensione dei contagi. Comunque, i deficit necessari per far fronte alla pandemia e all’accumulazione di debito che ne deriva richiederanno misure successive di riduzione della spesa e/o aumento delle entrate per ripagare il debito accumulato (Cochrane, 2020). 

			In materia di interventi comuni, sono state adottate anzitutto politiche monetarie e creditizie, attuando un nuovo programma di politica monetaria non convenzionale, in particolare con l’acquisto di titoli del debito pubblico dei paesi dell’area dell’euro (Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP, programma del valore di 750 miliardi di euro). All’inizio di giugno 2020 la Banca centrale europea ha annunciato un aumento di 600 miliardi del PEPP e nel dicembre 2020 un ulteriore aumento di 500 miliardi, portando il totale del programma a 1.850 miliardi, e la proroga dello stesso al marzo 2022, quindi oltre la data inizialmente prevista di dicembre 2020. Il tasso di interesse di riferimento è a livello zero e quello sui depositi presso la Bce è al -0,50%, sempre al fine di stimolare i prestiti delle banche e non indurle a depositare le proprie attività rimaste liquide presso la stessa Banca centrale. L’operazione non è stata vincolata ad una ripartizione delle acquisizioni dei titoli dei vari paesi proporzionale alla loro quota di capitale nella Bce, al fine di contrastare l’azione della speculazione sui differenziali dei tassi dei titoli dei diversi paesi, ossia sugli spreads. I sistemi bancari dei vari paesi sono anche stati rifinanziati, ciò che ha consentito, da un lato, il mantenimento dei titoli pubblici in possesso delle banche e, dall’altro, il finanziamento del settore privato, facilitato anche dalla concessione di garanzie statali sui prestiti delle banche alle imprese. 

			Le politiche adottate dalla Bce non sembrano, e non dovrebbero, essere influenzate dalla sentenza con la quale il 5 maggio 2020 la Corte Costituzionale tedesca – in contrasto con una precedente decisione della Corte di Giustizia dell’Unione Europea – ha criticato le politiche espansive del 2015, invitando la Bundesbank a non aderire a simili interventi. La sentenza ha creato notevole imbarazzo, ma non pare abbia avuto seguito nella strategia adottata dalla Bce, come si desume dalle reazioni dei suoi principali organi. Molto probabilmente l’azione monetaria espansiva proseguirà per il futuro, se l’inflazione si manterrà, come previsto fino al 2029, ad un livello inferiore all’1%, ben al di sotto del limite fissato dalla Bce per il medio termine (Claeys, 2020).

			In materia di politica macroprudenziale, si potrebbero introdurre temperamenti ai nuovi standard contabili in relazione alle perdite attese e nel calcolo dei crediti difficilmente esigibili per la valutazione della solidità e dei requisiti patrimoniali delle banche. Similmente, potrebbero essere attenuati alcuni requisiti di capitale per le banche (Bénassy-Quéré, Weder di Mauro, 2020b). In senso in parte diverso argomenta Angeloni (2020). In un periodo nel quale i sistemi creditizi subiscono in vario modo l’impatto dell’epidemia – con le esigenze di maggiori crediti alla clientela e, al tempo stesso, la crescita dei prestiti difficilmente esigibili (non-performing loans, Npl) – la necessità di capitali può essere dell’ordine di grandezza di 200 miliardi di euro in Europa. Vi è dunque l’esigenza di evitare una cattiva gestione degli strumenti di politica micro e macroprudenziale e di un accorto rafforzamento delle Istituzioni esistenti, ad esempio, con la possibilità di accrescere il ruolo di queste Istituzioni per procedure di liquidazione delle banche in difficoltà. 

			A parte gli interventi delle autorità monetarie e la politica macroprudenziale, sono state adottate nuove misure creditizie al livello comunitario. Quanto al Mes, i dettagli del finanziamento sono stati chiariti soltanto ai primi di maggio del 2020. Nell’occasione dell’epidemia è stato precisato che la condizionalità è relativa solo all’oggetto della spesa (medica e sanitaria), e non all’adozione di altre misure di risanamento del debito pubblico esistente (che sono sospese fino a tutto il 2022), ciò che altrimenti avrebbe frenato il ricorso al Meccanismo da parte dei paesi fortemente indebitati come l’Italia. I prestiti hanno durata decennale e si applica ad essi un tasso dello 0,1%. Se si considera che il tasso di interesse sui Btp decennali italiani era pari a 1,83% all’inizio del maggio 2020, il ricorso al Mes diventava conveniente per l’Italia, in quanto assicurava un minor costo di finanziamento pari all’1,73% annuo. Su un finanziamento fino a 36 miliardi, il risparmio sarebbe stato maggiore di 600 milioni di euro annui (Accademia dei Lincei, 2020). Da allora il tasso di interesse si è ridotto di circa 1 p.p.,41 ma i prestiti Mes restano più convenienti. Tuttavia, va anche rilevato che l’accesso al Meccanismo da parte di un paese potrebbe implicare una riduzione della sua credibilità e quindi un aumento del costo di altri finanziamenti. 

			La Commissione Ue può autorizzare il sostegno statale per: 1) sovvenzioni dirette e agevolazioni fiscali volte a far fronte ad urgenti esigenze di liquidità fino a 800.000 euro per impresa; 2) garanzie statali sui prestiti bancari; 3) prestiti pubblici a tassi agevolati; 4) aiuti alle banche per finanziare le imprese; 5) assicurazione del credito all’esportazione a breve termine; 6) sostegno alla ricerca e sviluppo contro il Coronavirus; 7) differimento o sospensione delle tasse; 8) sostegno al reddito dei lavoratori dipendenti.

			In aggiunta, la Banca Europea degli Investimenti (Bei), ha creato fondi di garanzia per i finanziamenti delle banche alle aziende con una dotazione tale da sostenere prestiti per 240 miliardi di euro complessivi. I fondi dovrebbero essere finanziati dai paesi membri dell’Ue secondo la loro partecipazione al capitale della Banca. Sono stati, poi, istituiti fondi vari come SURE (in inglese, Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency) e altri fondi per un totale di 540 miliardi di euro. SURE è un nuovo strumento che dovrebbe garantire sostegno temporaneo per ridurre i rischi di disoccupazione in situazioni di emergenza e potrebbe raccogliere sul mercato fino a 100 miliardi attraverso un sistema di garanzie da parte dei paesi membri per finanziare i paesi membri in difficoltà (European Commission, 2020a). Inoltre, la Bei ha istituito nel maggio 2020 un fondo di garanzia paneuropeo di 25 miliardi di euro per sostenere i lavoratori e le imprese europee colpiti dalla crisi pandemica, ed infine è stato confermato l’accordo per canalizzare il sostegno attraverso il Mes. Nel luglio 2020 è stato definito anche il cosiddetto Recovery Fund. Esso è stato ribattezzato “Next Generation EU”, ossia “L’Ue della prossima generazione” (European Commission, 2020b). Con questo fondo di nuova costituzione la Commissione europea si propone42 di raccogliere sul mercato fino a 750 miliardi, dando in garanzia fondi a lunghissimo termine messi a disposizione da un aumento (temporaneo) del bilancio europeo 2021-2027 fino al 2% del Pil (quindi raddoppiando la consistenza attuale) per un valore di 1100 miliardi nel settennio, da nuove contribuzioni dirette (per 390 miliardi) e da maggiori garanzie dei paesi membri.43 I fondi saranno rimborsati a valere sui bilanci futuri, non prima del 2028 e non dopo il 2058.44 La copertura verrà offerta da nuove risorse proprie dell’Ue, come quelle offerte dalla revisione del Sistema di scambio delle emissioni ambientali (Ssea), nuove imposizioni correttive alle frontiere per prodotti che implicano eccessive emissioni di anidride carbonica45 e altre risorse come una nuova imposta su quelle multinazionali che, come si è detto, sfruttano l’esistenza di paradisi fiscali. Sugli obiettivi del Fondo vi è stato chi lo intende come rivolto a finalità di breve periodo, ossia come uno strumento di sostegno dell’economia. Ma varie considerazioni portano a privilegiare invece quelle di carattere strutturale (cfr. in particolare Pisani-Ferry, 2020). Oltretutto, possiamo aggiungere che dalla stessa denominazione traspaiono obiettivi di lungo periodo, generazionali.

			Va notato che l’erogazione dei fondi è condizionata alla preparazione di particolareggiati programmi di spesa e che dopo il pagamento del primo 10% la Commissione Europea eserciterà dei controlli sull’uso dei fondi e sull’avvio delle riforme. 

			Anche l’utilizzo di questi fondi è stato destinato dalla Commissione europea ai paesi con maggiori difficoltà (si veda la Figura 13), Italia in testa, per effettuare investimenti e riforme necessari alla ripresa. Il motivo per cui i paesi del Mediterraneo, sostenuti anche dalla Francia, hanno caldeggiato questo strumento è che, a differenza degli altri, si tratta di risorse che sono in parte prestiti a lunghissima scadenza, quindi da restituire molto in là nel tempo e a tassi più ridotti dei titoli nazionali, e in parte a fondo perduto. All’Italia saranno assegnati 208,8 miliardi (dei quali 81,4 tramite sussidi a fondo perduto e 127,4 di prestiti).
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			Figura 13. Shock economico provocato dal Coronavirus e provvidenze del Recovery Fund (Fonte: Darvas, 2021) Note: (1) L’asse orizzontale misura lo shock provocato dall’epidemia (in termini di percentuale della variazione del Pil prevista dalla Commissione europea nell’autunno del 2020 rispetto all’autunno 2019). Così, ad esempio, per l’Italia, le previsioni del 2020 indicano una riduzione del 10% circa. L’asse verticale misura le provvidenze del Fondo in termini percentuali del reddito nazionale netto dei vari paesi. Per l’Italia dovrebbero essere pari al 6% circa. (2) I numeri fra parentesi dopo la sigla del paese indicano il suo reddito nazionale lordo pro capite rispetto alla media dell’Ue per il 2021, secondo le previsioni della Commissione dell’Ue.

			Gli effetti stimati sul Pil sono indicati dalla Figura 14. Essi sono più favorevoli nei paesi periferici e, fra questi, un po’ meno per l’Italia. 
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			Figura 14. Effetti cumulativi del Fondo Next Generation EU (Fonte: Codogno, Van den Noord, 2020)

			I paesi cosiddetti “frugali” (ossia, Austria, Danimarca, Finlandia, Olanda, Svezia) si sono opposti alla ratifica del Trattato, ma a dicembre è stato raggiunto un accordo che ha portato all’approvazione del regolamento sul Recovery Fund da parte del Parlamento europeo. Dopo la pubblicazione sulla Gazzetta Ufficiale dell’Ue, il regolamento è operativo e i piani di spesa e riforma definitivi sono stati inviati entro fine aprile alla Commissione, che ha avuto due mesi di tempo per valutarli. I primi finanziamenti arriveranno durante o dopo l’estate 2021. Va tuttavia rilevato che, per alcuni paesi, i pagamenti a valere sul bilancio per il prossimo settennio non potranno essere materialmente erogati nel 2021 o nel 2022, se non in minima parte. Secondo Darvas (2020), che riprende dichiarazioni della Commissione europea, l’erogazione di 3/4 dei fondi dovrà attendere il 2023. Secondo Giovannini et al. (2020), gli esborsi per la componente prestito saranno più elevati nel 2022, mentre il picco dei contributi a fondo perduto dovrebbe aversi nel 2024. Pertanto, i governi sono stati costretti ad intervenire, anticipando i fondi del Next Generation EU per 34,7 miliardi sin dal gennaio 2021.

			Fra le altre provvidenze, il Next Generation EU prevede fondi pari a 31 miliardi di euro per la ricapitalizzazione delle imprese, che dovrebbero mobilitare risorse private per sostenere aziende economicamente valide nei settori, nelle regioni e nei paesi maggiormente colpiti dalla pandemia. Attraverso l’effetto leva dovrebbero essere raccolti 300 miliardi di euro. In realtà, questo intervento – pur incentrato su un’esigenza fondata, quella della ricapitalizzazione delle imprese – appare insufficiente di fronte al loro crescente indebitamento.46

			L’accesso ai fondi non è condizionato al rispetto del Patto di stabilità e crescita (che, comunque, è sospeso, come si vedrà tra poco) né ovviamente all’adozione di “riforme strutturali”. L’erogazione dei fondi è subordinata alla presentazione da parte dei singoli paesi di piani di spesa nazionali che verranno valutati dalla Commissione e approvati dal Consiglio a maggioranza qualificata, con il voto di almeno 15 paesi che rappresentino non meno del 65% della popolazione. L’approvazione sarà accompagnata da raccomandazione specifiche per il paese della Commissione (Country specific recommendations, CSR). Queste, infatti, costituiranno il riferimento per la valutazione dei piani di spesa nazionali, con particolare attenzione a riforme che migliorino il potenziale di crescita, occupazione e resilienza economica e sociale. Da interviste rilasciate dalle autorità competenti si potrebbe richiedere al nostro paese di garantire indirizzi di politica tali da assicurare la ripresa dell’economia in un lasso ragionevole di tempo, la sostenibilità del debito pubblico, un miglioramento del coordinamento tra Stato e Regioni, il rafforzamento della sanità e dell’istruzione e la formazione a distanza attraverso strumenti digitali, il miglioramento dell’efficienza del sistema giudiziario e della P. A., il sostegno delle fasce di persone deboli più colpite dalla crisi e delle imprese piccole e medie e di quelle innovative, la riduzione della disoccupazione e l’aumento degli investimenti nell’economia verde e nella digitalizzazione.

			Risultano importanti i tempi entro i quali dovrà avvenire l’utilizzo dei fondi, essendovi il rischio, come notato da Perotti (2020), di una individuazione precipitosa, avventata e clientelare dei progetti da eseguire con il loro utilizzo.

			La capacità dell’Ue di assicurare la crescita attraverso lo stimolo alla produttività e all’innovazione avrà effetti importanti sull’attrattività dell’area per gli investimenti e sul rafforzamento della valutazione (rating) delle aree più deboli, che potrà influire positivamente sull’offerta di attività sicure da parte dell’Eurozona, accrescendo così il ruolo dell’euro come moneta internazionale (Claeys, Wolff, 2020). 

			Misure che sono a metà fra quelle monetarie e fiscali sono rappresentate, fra l’altro, dalla “moneta calata dall’elicottero” (helicopter money), costituita dall’apertura di un credito irredimibile da parte della Bce ai governi ovvero dall’acquisto diretto all’emissione di titoli del debito pubblico e dalla loro immediata cancellazione ovvero ancora dalla conversione di tali titoli in titoli irredimibili. Contro un simile intervento insorgerebbero probabilmente molte obiezioni, a partire da quella secondo la quale esso sarebbe precluso dall’indipendenza della Bce e dalla regola esistente che vieta il finanziamento diretto dei governi oppure per il fatto che esso genererebbe inflazione. La prima di queste obiezioni può essere superata, perché l’eccezionalità della situazione richiede un adeguamento delle regole esistenti, come è accaduto per l’acquisto sul mercato secondario dei titoli pubblici. In aggiunta, la Bce potrebbe decidere autonomamente di seguire una tale politica. La seconda obiezione non ha nessun fondamento, data la carenza esistente di domanda aggregata e la necessità di attivare la spesa pubblica per far aumentare il reddito e l’occupazione (Galì, 2020).47

			Quanto alle politiche fiscali espansive in senso stretto, anzitutto è stato sospeso il Patto di stabilità e crescita per il 2021 e anche per il 2022, ciò che consente ai singoli paesi membri l’adozione di rilevanti politiche fiscali espansive finanziate in deficit. Da metà marzo 2020 è stato sospeso fino al dicembre 2021 anche il divieto di aiuti di Stato alle imprese.48

			Sarebbe anche auspicabile una trasformazione di parte del debito nazionale in debito europeo (eurobonds o simili), per ridurre il rapporto fra debito pubblico e Pil, particolarmente alto – o destinato a diventare tale – in alcuni paesi come l’Italia. I vantaggi dell’emissione di questa forma di debito mutualizzato sono molteplici. Fra essi vanno in particolare menzionate la mancata dipendenza dai rating (ossia dalle valutazioni) di mercato dell’affidabilità dei debiti sovrani e delle loro variazioni, la riduzione degli spread per i paesi più indebitati, che ridurrebbero così la loro esposizione verso il mercato finanziario e la possibilità che le banche usino gli eurobonds per diversificare i loro portafogli, spesso gravati da impieghi in titoli domestici.

			Ulteriori iniziative potrebbero riguardare: 1. la creazione di un’istituzione unica europea alla quale dovrebbero essere affidate le competenze delle Istituzioni nazionali, come i ministeri della salute, nel caso di un’epidemia che coinvolga più di un paese; 2. la cooperazione rafforzata, per realizzare un progetto di investimenti europei finanziato con titoli e destinato a campi d’investimento specifici (ad esempio, ricerca bio-medica, infrastrutture di trasporto, tecnologie informatiche, creazione di un level-playing field, ossia di parità di accesso al mercato, in questo caso attraverso la parità di condizioni sul piano tributario). A più lungo termine, è infine necessario ideare una politica industriale europea che non soltanto individui settori prioritari in cui investire, ma anche che favorisca le aggregazioni tra imprese europee, ad esempio nei settori dell’energia, delle telecomunicazioni e della bio-genetica, potenziando piattaforme europee di ricerca utili per imprese medie innovative e start-up, sul modello di Cern (Centro Europeo per la Ricerca Nucleare, Conseil européen pour la recherche nucléaire), Esa (European Space Agency, Agenzia Spaziale Europea) ed Embo (Organizzazione europea di biologia molecolare, European Molecular Biology Organization). Potrebbero, poi, essere valorizzate varie infrastrutture trans-europee (Accademia dei Lincei, 2020).

			1.8. i problemi e le soluzioni a livello mondiale

			Se a livello nazionale ed europeo i problemi posti dalla pandemia sono rilevanti, essi si presentano come drammatici a livello mondiale. Per avere un’idea dell’impatto della pandemia sull’economia, comparandolo con quello della Grande recessione iniziata nel 2007-08, è stato costruito un indice di debolezza per gli Stati Uniti, dato dalla media delle probabilità di recessione dei vari stati. Un altro indicatore – che si fermava tuttavia al maggio 2020 – era stato costruito con la stessa metodologia per le varie economie mondiali. Come si vede dalla Figura 15, l’indice di debolezza, che nel marzo 2020 era ancora relativamente basso rispetto al 2008-09, è balzato a livelli elevatissimi in pochi mesi. La ripresa economica dell’estate e le chiusure limitate delle attività imposte in alcuni paesi nell’autunno hanno fatto sì che il picco di debolezza calcolato a maggio 2020 non sia ulteriormente salito fino a novembre 2020, ma nei mesi successivi la ripresa è apparsa ben evidente.
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			Figura 15. Indice della debolezza dell’economia statunitense, aprile 1987-maggio 2021, variazioni % (Fonte: Baumeister et al., 2021)  Nota: L’indice di debolezza settimanale (WEI) è calcolato dal 2008.

			A livello mondiale si pongono essenzialmente problemi di: aumento della povertà; squilibri nella domanda e offerta di beni, con i negativi risvolti economici, sociali e politici che ne derivano;49 effetti di de-globalizzazione (cfr. anche Razin, 2021). Sorgono dunque svariati interrogativi sugli indirizzi da imprimere nelle varie sedi alle politiche economiche internazionali e alle provvidenze relative.

			Quanto alle risposte immediate all’emergenza sanitaria da parte delle organizzazioni internazionali, più di cento paesi membri del Fondo monetario internazionale hanno chiesto di accedere ai suoi finanziamenti e sono già stati stanziati i fondi per circa la metà delle richieste. Il G20 ha sospeso il servizio del debito dei suoi paesi membri in un primo tempo fino alla fine del 2020 e poi di nuovo anche per tutto il 2021 (World Bank, 2021a). 

			Per interventi a più ampio raggio, va anzitutto rilevata la riduzione dell’occupazione, che ha decurtato i redditi di molte famiglie e accresciuto la povertà. La pandemia ha soprattutto colpito alcune categorie di lavoratori: anzitutto, le donne (che occupano il 70% dei posti nei settori della sanità e della cura alle persone e che sono perciò sulla linea del fronte della pandemia); i lavoratori nei settori informali o con lavori casuali e temporanei; i giovani, le cui prospettive di occupazione sono più sensibili alle fluttuazioni della domanda; gli anziani, che sono anche colpiti dal punto di vista della vulnerabilità ai contagi; i rifugiati e immigrati, particolarmente se occupati in alcuni settori; i micro-imprenditori e lavoratori indipendenti (Ilo, 2020, Palomino et al., 2020). Lo stesso International Labour Office (Ilo) suggerisce quattro pilastri di intervento:

			1. Stimolo all’economia e all’occupazione attraverso gli strumenti tradizionali di politica macroeconomica.

			2. Sostegno alle imprese, all’occupazione e al reddito, attraverso l’estensione della protezione sociale e varie misure tese ad evitare i licenziamenti.

			3. Protezione dei lavoratori sui posti di lavoro, ad esempio, con il rafforzamento delle misure di sicurezza, il ricorso al telelavoro o allo smart-working.

			4. Ricorso al dialogo sociale per disegnare possibili soluzioni.

			Un problema rilevante da affrontare riguarda il finanziamento delle imprese nel periodo della depressione. Didier et al. (2020) avvertono che, per evitare tracolli e fallimenti, è importante preservare i rapporti fra le imprese e i lavoratori, nonché i fornitori, i clienti e i creditori. A tal fine va assolutamente garantito il credito necessario per superare la crisi. Si può aggiungere che il sistema creditizio ha un compito importante a questo fine e la garanzia del suo buon funzionamento deve essere offerta, in primis, dalle autorità monetarie. 

			Come si è visto nella Tavola 5 già presentata, si è avuta nel 2020 una caduta del Pil mondiale. A parte questa caduta generale della domanda, il Coronavirus ha implicato una variazione nella composizione della domanda, con un aumento della domanda di beni alimentari e una caduta della domanda di beni durevoli (ad esempio, automobili). Se in tempi normali questo cambiamento repentino nella composizione della domanda potrebbe essere fronteggiato in particolare con una variazione dei prezzi relativi, durante la pandemia il riaggiustamento rischia di essere molto più difficile. Si sono rilevati problemi di disponibilità di beni alimentari non soltanto per l’aumento della domanda di questi beni, ma per l’embargo introdotto dai paesi produttori delle materie prime (Russia e Kazakhistan per il grano e India e Vietnam per il riso) e contemporaneamente per l’accumulo di riserve da parte di altri (come Egitto e Filippine). Ciò ha portato ad un aumento dei prezzi di queste materie prime (ad esempio, del 40% per il grano), che potrebbe colpire duramente ben 110 paesi – dei quali 50 Pvs con i 3/5 della popolazione mondiale (Reinhart, Subbaraman, 2020). In particolare, i Pvs, già alle prese con problemi di crescita, soffrono ulteriormente per la pandemia, specialmente per la caduta della domanda dei loro beni – dato che alcuni di essi basavano la crescita su questi beni – e, inoltre, per la riduzione di rimesse dei propri cittadini emigrati e degli afflussi di capitale.

			Ovviamente, l’impatto dell’aumento dei prezzi di beni essenziali colpisce diversamente i vari percettori di reddito, peggiorando la distribuzione del reddito e della ricchezza, a danno dei meno abbienti. La disponibilità di cibo e il peggioramento di questa distribuzione potrebbero causare rivolte sociali e, comunque, influiranno sugli assetti politici di molti paesi.

			La povertà assoluta50 risulterà accresciuta, come si vedrà meglio nel Capitolo 3. Forse l’unico effetto positivo della pandemia è stato il miglioramento dell’ambiente, in termini di minore consumo di energia e ridotte emissioni di anidride carbonica.

			Anche il commercio internazionale, con una tendenza ascendente che si era già ridotta dal 2008, soffrirà ulteriormente per effetto della pandemia. Come mostra la Figura 16, anche in questo caso sono stati individuati due scenari, con riduzioni del volume di commercio dei beni varianti dal 13 al 32% nel 2020. 
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			Figura 16. Volume del commercio mondiale di beni, 2000-2022 (Indice, 2015 = 100) (Fonte: World Trade Organization 2021) Nota: La linea punteggiata indica il trend 2011-2019; la linea continua indica invece l’andamento effettivo, che prosegue con la linea tratteggiata intermedia, che mostra lo scenario base, mentre la linea tratteggiata superiore (inferiore) indica la previsione più (meno) favorevole.

			Rispetto all’anno precedente, le esportazioni cinesi sono aumentate del 4% nel 2020. Tutte le altre prime dieci economie hanno subito una contrazione delle esportazioni nel 2020, che varia da -5,5% per la Corea del Sud al -6,9% per il Brasile, -9,1% del Giappone, -10% dell’Italia, -12,5% del Canada, -12,9% degli Stati Uniti, -14,8% dell’India e -15,3% del Regno Unito. Dal punto di vista dell’economia mondiale, per effetto della pandemia, potrebbe attivarsi un processo di de-globalizzazione, con vari effetti, come l’isolamento di molti paesi e la ri-nazionalizzazione delle catene di offerta, che ora si dispiegano a livello mondiale.51 La de-globalizzazione interessa anche i movimenti di persone. Questi sono stati limitati per le chiusure imposte dalla pandemia, ma va rilevato l’insorgere in qualche paese di un sentimento di repulsione nei confronti di alcuni stranieri, in particolare nei riguardi di residenti in altri paesi dell’Ue, negli Stati Uniti e, in modo particolare, in Asia, senza peraltro che questi sentimenti si mostrino nei confronti di minoranze interne e di immigrati. La conseguenza è che la ripresa del commercio e della cooperazione internazionale dovrà anche tener conto di questi riflessi e tentare di porvi adeguati rimedi (Bartoš, 2020). Sorge infine il rischio di ulteriori guerre commerciali, oltre quelle insorte negli anni più recenti. 

			Alcuni di questi effetti possono essere contrastati da opportune politiche dei singoli paesi interessati, come la politica monetaria e i controlli dei movimenti dei capitali. Simili politiche sono difficilmente disponibili per la maggioranza dei paesi, in particolare di quelli meno sviluppati, che hanno urgente bisogno di liquidità per far fronte ai pagamenti internazionali. Il Fondo monetario internazionale resta il principale prestatore di ultima istanza (García-Herrero, Ribakova, 2020). Questa Istituzione ha risposto almeno in parte alle esigenze dei Pvs e dei paesi emergenti sin dalla primavera 2020, mettendo a disposizione nuovi fondi. In modo simile ha agito la Banca Mondiale, che ha concesso numerosi prestiti ai paesi meno sviluppati e, come si è detto, ha sospeso il servizio del debito. 

			Un’alternativa superiore dal punto di vista della collaborazione fra paesi è la ricerca di un modello più sensato di globalizzazione che si focalizzi sulle aree di effettiva convenienza, puntando in particolare sulla cooperazione in materia di salute pubblica, ambiente, produzione e distribuzione dei beni essenziali, eliminazione della concorrenza fiscale (che riduce le entrate pubbliche dei vari paesi o alimenta evasione ed elusione delle imposte), concessione di prestiti di emergenza a molti Pvs, oltre che sospensione temporanea dei rimborsi di loro debiti preesistenti.

			Nel complesso, il futuro dell’economia mondiale dipende non soltanto dall’azione del virus, ma dalle risposte degli operatori pubblici e privati. In particolare, il futuro della globalizzazione dipende in larga misura dalle politiche che saranno adottate dagli Stati Uniti e dalla Cina. L’Unione Europea avrà scarsa incidenza, essendo sempre alle prese con i suoi problemi interni, che le impediscono di decidere sul progresso verso una maggiore integrazione dei suoi strumenti di politica economica e una maggiore incisività della sua azione esterna. Le risposte dei singoli stati europei hanno, perciò, assunto un ruolo di primo piano. A breve termine, sono dunque aperte essenzialmente due strade rispetto alla globalizzazione. La prima potrà confermare la tendenza degli ultimi anni verso certe forme di de-globalizzazione. È comunque fattibile una strada alternativa, tendente ad enfatizzare i campi nei quali la globalizzazione è senz’altro utile, come quello della protezione della salute e dell’ambiente e la riduzione dei paradisi fiscali. La cooperazione o collaborazione in queste aree concorrerà anche a favorire scambi e investimenti internazionali. Di ulteriori tendenze della globalizzazione nel lungo periodo si parlerà successivamente, con riferimento alla sua terza fase. 

			Più in generale, è necessario che tutti i paesi siano consapevoli della necessità di adottare – ed effettivamente adottino – le politiche sanitarie e di altro genere capaci di affrontare non soltanto la pandemia in sé, ma anche gli effetti distributivi negativi che colpiscono le persone e i paesi più deboli. Le risorse ordinarie delle quali dispongono le varie Istituzioni internazionali e quelle straordinarie delle quali devono dotarsi per l’occasione vanno rivolte a queste finalità: aiuti ai paesi maggiormente in difficoltà nel controllo dell’epidemia e alle persone e ai paesi più colpiti economicamente. “L’architettura sanitaria e finanziaria internazionale va ulteriormente rafforzata, e in parte ridisegnata” anche al fine di rafforzare la capacità di far fronte a crisi future (Berglöf, 2020). 

			1.9. la ricerca per la preparazione e la produzione di un vaccino

			Fra le politiche da adottare a livello mondiale un discorso specifico meritano quelle per la ricerca e la produzione di un vaccino. A parte le difficoltà della ricerca, il principale ostacolo allo sviluppo di un vaccino è derivato dal fatto che l’attuale normativa in materia farmaceutica – basata sulla brevettabilità dei farmaci – implica la privatizzazione e il blocco delle conoscenze, rendendo difficile la messa in comune delle conoscenze sviluppate da ogni centro di ricerca, che ridurrebbe notevolmente i tempi della ricerca stessa (Mazzucato, Torreele, 2020, Stiglitz et al., 2020). 

			A proposito della possibilità di ottenere in tempi brevi i vaccini capaci di combattere il virus, è necessario essere molto espliciti e partire, anzitutto, dall’esperienza passata. Il Coronavirus non è che uno dei virus appartenenti ad un ceppo che ha colpito anche nel passato. Infatti, la Sars della quale abbiamo sofferto nel 2002 derivava da un altro ceppo dello stesso virus di questi mesi. In merito alla possibilità che il virus si riproducesse in futuro sotto una forma mutata, gli scienziati erano stati molto espliciti in passato (Florio, 2020). 

			Le grandi imprese dell’industria farmaceutica si sono per lungo tempo focalizzate sulla produzione di altri tipi di farmaci, capaci di curare malattie croniche, come colesterolemia, diabete ed ipertensione. Hanno investito, dunque, nei campi che promettono un mercato geograficamente ampio, stabile o, ancor meglio, regolarmente crescente nel tempo. Possono investire nello sviluppo di farmaci anti-Coronavirus, se adeguatamente finanziate, come hanno cominciato a fare dal marzo del 2020 negli Stati Uniti, quando è stato deciso un finanziamento pubblico di oltre 1 miliardo di dollari e senza la condizionalità legata al vincolo di prezzo massimo voluta dai democratici. Attualmente i vaccini in corso di sperimentazione sono circa 126. La gran parte di essi è ancora allo stadio preclinico, ossia a quello precedente i test sulle persone, con quattro soli casi di vaccini già utilizzati nei paesi occidentali (Pfizer, Moderna, Astra-Zeneca, Johnson & Johnson), oltre a quelli diversi impiegati in Cina, Russia ed altri paesi (cfr., tra gli altri, Garde, 2020). 

			Dopo l’India e il Sudafrica, il presidente degli Stati Uniti Biden ha sostenuto una mossa presso l’Omc per una revoca temporanea delle protezioni brevettuali per i vaccini contro il coronavirus. Al contrario, la Commissione e il Consiglio Ue non l’hanno fatta propria, mentre il Parlamento Ue era favorevole. Sempre nell’agosto 2021 l’Omc sta discutendo la proposta. Considerando la posizione dell’Ue, si può capire perché è probabile che questa non venga approvata.

			In prospettiva, è necessario sostituire l’azione delle “big Pharma” (ossia delle grandi imprese farmaceutiche) con l’attività di un soggetto pubblico internazionale, possibilmente a livello europeo, come si è detto, del tipo del Cern. Negli Stati Uniti è stato proposto un istituto di ricerca e sviluppo del farmaco, a livello federale per la ricerca farmacologica, insieme ad imprese pubbliche che producano materialmente e vendano a basso prezzo i farmaci che saranno sviluppati.52

			1.10. conclusioni sugli effetti della crisi finanziaria e della pandemia

			La crisi finanziaria ha avuto effetti negativi non soltanto negli Stati Uniti e in altri paesi, ma anche – e principalmente – nell’Unione Europea, dove, anzitutto, non è scomparsa così presto come negli Usa. Infatti, nell’Ue essa ha messo a nudo gli squilibri che erano stati creati dalla cattiva natura delle sue Istituzioni. In aggiunta, la crisi finanziaria ha anche causato una crisi delle finanze pubbliche nei paesi periferici, dato che i governi di questi paesi sono dovuti intervenire per salvare il loro settore bancario, minacciato dal rimpatrio nei paesi del centro degli investimenti finanziari che questi avevano indirizzato verso i paesi periferici prima della crisi.

			In aggiunta agli interventi dei governi nei paesi periferici, le Istituzioni europee tentarono di limitare la crescita del debito pubblico in questi paesi prescrivendo una regola ancora più stringente del Psc, ossia il fiscal compact, che ha aggiunto così i suoi effetti a quelli negativi della crisi finanziaria, a causa del suo impatto deflazionistico.

			La pandemia avrà effetti simili a quelli della crisi finanziaria, con conseguenze molteplici, tanto più importanti e gravi quanto più essa si protrarrà e duole notare che la sua durata dipende dalla tendenza delle grandi case farmaceutiche a non mettere in comune i risultati delle proprie ricerche, per salvaguardare la possibilità di godere di diritti di brevetto. A parte la sospensione – o qualche attenuazione – di questi diritti, una possibile misura tesa ad aumentare la cooperazione nella ricerca degli antidoti potrebbe essere offerta dalla costituzione di un pool comune di risorse fra i vari paesi.

			Le conseguenze della pandemia saranno di varia natura, di carattere non soltanto economico, sui livelli e sulla distribuzione del reddito fra persone (particolarmente colpiti sono state le minoranze razziali e gli immigrati) e paesi, ma anche sociale e politico. 

			Sul piano economico gli effetti saranno profondi come mai dalla Grande Crisi. Se inizialmente era prevista una riduzione tutto sommato contenuta del Pil nel 2020, con una ripresa parziale nel 2021, il ritorno violento del virus in Europa, negli Stati Uniti e in altri paesi a partire dalla fine dell’estate del 2020 ha sicuramente peggiorato la situazione. Purtroppo, allo stato attuale – e fino a quando non si sarà superato il picco dei contagi – non è possibile fare previsioni affidabili sulla misura del peggioramento delle prospettive economiche. Una cosa è certa: già il peggioramento attuale provocherà una riduzione della produzione, dell’occupazione e del commercio internazionale e l’aumento della povertà. 

			Sul piano sociale va, anzitutto, rilevato lo sfilacciamento del tessuto di rapporti fra le persone, particolarmente acuto per i giovani costretti alla didattica a distanza, forse temperata dall’acquisizione di una maggiore coscienza degli effetti interpersonali delle proprie azioni. A questo fine vale la pena di riprendere anche una delle conclusioni dell’Accademia dei Lincei, secondo la quale “le evoluzioni tecnologiche nell’ambito delle comunicazioni e dell’informazione, che danno sicuramente un contributo alla crescita, sembrano fornire anche un nuovo strumento di controllo sociale, che occorre regolamentare nella maniera migliore per aiutare a combattere l’epidemia senza porre rischi per la democrazia e lo stato di diritto” (Accademia dei Lincei, 2020: 4). In aggiunta, va notato che la pandemia influirà sull’assetto della cooperazione economica e politica internazionale, confermando o accentuando le tendenze protezionistiche manifestatesi negli ultimi anni. E, a parte gli effetti sull’economia mondiale, anche nell’ambito più ristretto europeo, la pandemia influirà sull’assetto economico e politico. La principale conseguenza è che “si dimostrerà che questa non è l’occasione per una verifica soltanto degli effetti economici di uno scontro frontale, ma anche dell’unità europea” (Bénassy-Quéré et al., 2020). Infine, va notato che la pandemia e l’insieme dei provvedimenti attuati per frenarla o curarne gli effetti negativi influiranno sul rapporto fra cittadini e potere politico, variando il grado di sostegno non soltanto delle autorità in carica, ma anche nei confronti dei poteri pubblici in generale. In particolare, l’epidemia ha reso evidenti le manchevolezze dell’azione pubblica cinese e la fragilità di alcune reazioni, come la costruzione di un ospedale in dieci giorni, assolutamente insufficiente rispetto al dilagare dei contagi. Similmente, sono risultate evidenti le manchevolezze nell’azione dei presidenti Trump e Bolsonaro. Altri casi di studio importanti potrebbero emergere dalla considerazione delle reazioni di molti altri paesi (Wyplosz, 2020). A queste osservazioni si potrebbero aggiungere poi altre valutazioni sulla reazione della struttura economica e sociale dei vari paesi nonché dell’architettura europea (cfr., ad esempio, Bénassy-Quéré, Weder di Mauro, 2020b) e internazionale.



	









				
					1. Questi sono contratti a termine redatti con norme standard per poter essere negoziati facilmente in borsa valori. Con essi si assume l’impegno ad effettuare un acquisto differito a un prezzo prefissato.

				

				
					2. Può essere importante rendersi conto con Minsky che le crisi puramente finanziarie “non si basano su shock esogeni per generare cicli economici di varia gravità” (Minsky, 1992: 9). L’ipotesi dell’instabilità finanziaria di Minsky sostiene che le economie capitaliste esibiscono inflazioni e deflazioni del debito che hanno la capacità di andare fuori controllo: “le reazioni del sistema economico a un movimento dell’economia amplificano il movimento – l’inflazione si nutre dell’inflazione e la deflazione del debito si nutre della deflazione del debito” (Minsky, 1992: 2).

				

				
					3. Si tratta di un pool di denaro raccolto da molti investitori e utilizzato per investire in vari tipi di titoli (azioni, obbligazioni e/o altre attività).

				

				
					4. In termini più generali, l’espressione si riferisce ad un valore derivato da un valore nominale che è stato rettificato per tenere conto degli effetti dell’inflazione. Se, ad esempio, il salario è aumentato da 100 a 110, cioè del 10%, e i prezzi sono aumentati del 5% nello stesso periodo di tempo, cioè sono aumentati da 100 a 105, si può dire che il valore del nuovo salario in termini reali è 110/1,05 = 104,76 (ossia, il salario è aumentato a prezzi correnti del 10% e del 4,76% a prezzi costanti). Se, invece, i prezzi sono aumentati del 15%, il nuovo salario in termini reali è 110/1,15 = 95,65 (a prezzi costanti il salario è diminuito del 4,35%).

				

				
					5. La bilancia dei pagamenti registra le transazioni economiche fra residenti e non residenti di un paese. Essa è composta di due parti, quella dei movimenti di beni e quella dei movimenti di capitale. La prima, detta anche conto corrente, comprende sostanzialmente le esportazioni e le importazioni di beni, ossia le voci merci, servizi. La seconda parte è detta conto finanziario. La somma algebrica del saldo dei due conti dà la variazione delle riserve ufficiali, che viene indicata a pareggio nel conto finanziario.

				

				
					6. Lo Sme, entrato in vigore nel 1979, era un accordo monetario tra i paesi membri dell’allora Comunità economica europea, che ha cessato di esistere il 31 dicembre 1998 con la creazione dell’Ume. Il Sistema tendeva a mantenere una parità di cambio prefissata (entro i limiti del ± 2,25% o del ± 6% per Italia e pochi altri paesi). Le turbolenze valutarie del 1992 portarono all’uscita di Gran Bretagna e Italia e alla revisione dell’accordo.

				

				
					7. Anche nel 2018 l’Argentina è entrata in crisi.

				

				
					8. Le componenti principali furono: elevati livelli di bolle speculative per titoli e immobili, derivanti anche dalla politica abitativa americana; un mix di elevati prestiti e indebitamenti; estesi fallimenti di Istituzioni finanziarie che non accettano depositi a tempo; malfunzionamenti nel sistema di governo societario, ossia di disciplina delle società, in particolare per quanto riguarda il controllo dell’attività degli amministratori; violazioni sistematiche della responsabilità e dell’etica nel settore finanziario; deregolamentazione del settore finanziario e impreparazione alla crisi dei responsabili della politica economica (policymaker) e dei regolamentatori. 

				

				
					9. Questi paesi hanno inflazione e deficit di conto corrente elevati, al contrario dei paesi del “centro”, che presentano caratteristiche opposte. Fra i primi vanno annoverati i cosiddetti Piigs già menzionati. Fra i secondi soprattutto Germania e Olanda.

				

				
					10. Il governo greco di nuova elezione rese noto che il rapporto deficit/PIL per il 2009 era all’incirca del 15%, contro il valore del 6% annunciato dal precedente governo. 

				

				
					11. Questo è il Fondo Monetario Internazionale, un’organizzazione fondata nel 1944 a Bretton Woods che tende a facilitare la cooperazione nel campo valutario.

				

				
					12. Questo Meccanismo acquisiva dai mercati finanziari fondi garantiti dal bilancio Ue. A partire dal 2012 è stato sostituito dal Mes, del quale si parlerà in seguito.

				

				
					13. Lo spread è il differenziale di rendimento tra due titoli (azioni, obbligazioni, titoli di stato) dello stesso tipo e durata. Normalmente, il rendimento dei titoli di Stato italiani e di altri paesi dell’Ume viene comparato con quello dei Bund emessi dallo stato tedesco (Bundesanleihe), considerati pienamente solvibili, e pertanto lo spread indica il maggior rendimento dei titoli italiani imputabile al rischio di insolvenza del nostro Stato.

				

				
					14. Le Omt erano le operazioni compiute dalla Bce per l’acquisto di titoli di stato a breve emessi dai paesi in difficoltà grave e conclamata, a seguito del famoso discorso di Draghi del 2012 nel quale il Presidente della Bce dichiarava che avrebbe fatto “tutto ciò che è necessario” (“whatever it takes”) per salvare l’Euro.

				

				
					15. Nelle tavole e nelle figure che presenteremo in questo capitolo, i dati sono spesso riferiti non agli ultimi anni per i quali si dispone di dati, ma agli anni anche un po’ precedenti per i quali i dati presentati sono più significativi, in quanto mettono in evidenza l’impatto più violento della crisi finanziaria, che invece negli anni più recenti risulta un po’ attutito.

				

				
					16. Leva o leva finanziaria è la capacità di mobilitare crediti offerta dalla disponibilità di un certo capitale proprio, ciò che accresce la disponibilità di mezzi finanziari a fini di investimento.

				

				
					17. Questo è il Meccanismo europeo di stabilità. È un’Istituzione europea in essere dal 2012 che mira ad assicurare l’assistenza finanziaria agli Stati membri in difficoltà, con una capacità di prestito massima di € 500 miliardi. L’assistenza è sottoposta ad una stretta condizionalità, legata all’inesistenza di disavanzi pubblici eccessivi. Dal 2019 è in discussione una riforma tendente ad inasprire questa condizionalità, ma l’epidemia e il conseguente aumento dei fabbisogni degli stati membri hanno portato a sospendere la riforma e, anzi, fanno propendere per la concessione di finanziamenti esenti da molte condizioni, salvo quella che i finanziamenti siano destinati a spese sanitarie.

				

				
					18. Con questo termine si fa riferimento ai caratteri di rilievo di un sistema economico, che ne determinano l’andamento almeno nel medio periodo, al di là degli effetti di shock temporanei. Dal punto di vista macroeconomico, essi si riferiscono al livello dei fattori di produzione che determina il prodotto potenziale, e alle variabili che influenzano il consumo e l’investimento, come il tasso di occupazione e quello di disoccupazione, il reddito disponibile delle famiglie, i profitti delle imprese, oltre che i fattori demografici. Il prodotto potenziale è quello che è possibile ottenere in un periodo di tempo con il “pieno” utilizzo delle risorse fisiche e umane. Il termine “pieno” indica un livello “fisiologico”, corrispondente a un funzionamento del sistema senza tensioni o strozzature (come l’inflazione), che implica, ad esempio, in un certo tempo e in un dato paese una disoccupazione (cosiddetta frizionale) del 4%.

				

				
					19. Questo effetto si riallaccia al “concorso di bellezza” di Keynes, secondo il quale nella scelta del viso più bello in un concorso nel quale avrebbero potuto vincere un premio coloro che avessero scelto quello di maggior gradimento, invece di esprimere il proprio giudizio personale sulla bellezza delle concorrenti, le persone seguivano la strategia di cercare di valutare il viso più bello secondo la percezione della bellezza della maggioranza dei partecipanti al concorso, seguendo dunque un ragionamento di secondo ordine. Ma è ovviamente possibile seguire ulteriormente questa strada, pervenendo a ragionamenti anche di ordine superiore.

				

				
					20. Per Neri (2013) alla fine del 2011 questi erano in media di un ordine di grandezza da 60 a 130 punti base, secondo i tipi di prestiti. Il termine punti base – usato in finanza – sta a significare punti percentuali. Con riferimento alle variazioni del tasso di interesse, 1 punto base corrisponde ad una variazione di 0,01 p.p. e 50 punti base indicano una variazione di 0,50 p.p., ad esempio, con riferimento ad un cambiamento del tasso di interesse dal 2% al 2,50%.

				

				
					21. Secondo questo Patto il rapporto tra deficit pubblico e Pil non può superare il livello del 3%, il rapporto fra debito pubblico e Pil va ridotto al di sotto del 60%. Analogo o peggiore effetto deflazionistico è prodotto dal cosiddetto fiscal compact.

				

				
					22. La domanda aggregata è la domanda complessiva per beni e servizi che si ha in un certo lasso di tempo in un sistema economico nel suo complesso. Invece, l’offerta aggregata è il valore dell’insieme di beni e servizi che sono stati prodotti e vengono offerti in un certo sistema economico. 

				

				
					23. La riduzione del commercio internazionale dovuta alla pandemia si prospetta in misura simile a quella della Grande recessione, ma sarà probabilmente meno profonda di quanto non si temesse inizialmente.

				

				
					24. In effetti, le variazioni della borsa hanno avuto scarsa relazione con le condizioni di fondo delle varie economie (Capelle-Blancard, Desroziers, 2020).

				

				
					25. Han, Mei Jin Tan (2020) indicano i vari sistemi di controllo posti in atto in molti paesi.

				

				
					26. Il punto importante è che l’effetto delle limitazioni per l’intero paese è maggiore della somma degli effetti delle limitazioni adottate nelle singole province. Ad esempio, le limitazioni imposte ad una sola provincia (si prenda il caso del divieto di movimenti di beni e persone con il resto del paese) riducono l’offerta soltanto dei beni prodotti in quella provincia, ad esempio ferro, che normalmente sarebbero lavorati in altre province, riducendo così soltanto l’uso del ferro altrove. Non impediscono la continuazione dell’attività economica in quella provincia ed altrove in altri settori. Al contrario, limitazioni dello stesso genere imposte in tutto il paese riducono anche gli scambi economici (e di persone) fra le altre aree, restringendo così l’attività economica a quella di sopravvivenza e autosufficienza in ognuna delle sotto-aree. 

				

				
					27. Smart working è il lavoro a distanza da postazione variabile, attraverso la rete digitale. Si distingue dal telelavoro, eseguito a distanza da postazione fissa. 

				

				
					28. Questa è un’organizzazione economica intergovernativa fondata nel 1961, che conta 37 paesi membri (principalmente paesi sviluppati, che rappresentano circa il 43% del Pil globale) e tende a favorire il progresso economico e il commercio mondiale.

				

				
					29. Sull’importanza dei contagi offerti dai contatti nei bar e nei ristoranti si veda una ricerca svolta da molte persone (Fisher et al., 2020). Sulle conseguenze non economiche, in termini di effetti sulla salute e il benessere delle persone, si veda Giuntella et al. (2021).

				

				
					30. Ovviamente, si tratta di un’analisi parziale, i cui risultati dovrebbero essere considerati insieme a quelli di altri fattori causali, come l’inquinamento.

				

				
					31. Brinca et al. (2020) hanno misurato il diverso effetto dei due tipi di shock, giungendo alla conclusione che gli shock di offerta, attraverso la riduzione dell’input di lavoro sono stati più importanti, ma gli shock di domanda sono stati significativi in settori non influenzati da chiusure e restrizioni, come alcuni settori manifatturieri.

				

				
					32. Gli effetti di questi shock sono illustrati in termini raffinati nel Box 1. La necessità di adattare le politiche economiche in Cina alla variabilità e all’incertezza dello sviluppo della pandemia è sottolineata in Fang (2021). Gli argomenti sviluppati in questo libro possono essere riferiti anche ad altri paesi. Baldwin (2021) insiste sul ruolo della scienza e della prevenzione, da un lato, e delle azioni dei cittadini, dall’altro.

				

				
					33. L’evasione è l’insieme di metodi con i quali un cittadino o un’azienda tendono a ridurre o eliminare il prelievo fiscale da parte dello Stato, violando le norme esistenti, con la conseguenza di rendere più probabile un deficit del bilancio pubblico. L’elusione è l’aggiramento delle leggi vigenti, che – pur non costituendo un illecito (come nel caso dell’evasione), porta allo stesso risultato.

				

				
					34. In Germania è stato previsto più di un trilione di euro di sostegno all’economia, con 130 miliardi di euro per sostenere il reddito familiare e gli investimenti; sono state inoltre ridotte le aliquote dell’Iva e stanziate somme per garantire i prestiti. Ogni famiglia riceverà un contributo di 300 euro. 

				

				
					35. Monetizzazione del debito pubblico è la trasformazione in moneta del debito pubblico, che si ha quando la banca centrale acquista il debito pubblico di un paese in termini definitivi, e non temporanei, come nelle operazioni di alleggerimento quantitativo (cfr. politica monetaria non convenzionale). Il termine ristrutturazione assume molteplici significati in economia. Quando è riferito al debito pubblico, indica normalmente un accordo fra lo stato e i creditori o una decisione unilaterale del primo soggetto con il quale si arriva ad una riduzione del tasso di interesse o ad un allungamento della scadenza di una tranche di debito o alla sua cancellazione. Consolidamento è l’insieme delle politiche tendenti a ridurre le spese ed accrescere le entrate.

				

				
					36. Questi consistono in accordi specifici per la riduzione delle imposte con le singole imprese estere per indurle a localizzarsi nel paese. 

				

				
					37. Indicazioni simili possono essere ottenute per altri singoli paesi, consultando la fonte indicata.

				

				
					38. La natura delle attività svolte da queste imprese consente loro di operare a distanza, in altri paesi, pur essendo esse localizzate negli Usa.

				

				
					39. Gli effetti negativi derivanti dal divieto di esportazione introdotto da vari paesi sono indicati in Grassia et al. (2020).

				

				
					40. Nel 2018 in Italia esse erano pari all’8,8% del Pil (ovvero al 6,5% se si considera la sola spesa sanitaria pubblica), un valore intermedio fra quello del Regno Unito (7,5%) e di Francia (9,3%) e Germania (9,5%). 

				

				
					41. Nel marzo 2021 il rendimento è sceso allo 0,8% circa.

				

				
					42. Nelle sue linee essenziali, il Fondo ricalca molte delle proposte già suggerite da Garicano (2020). I tratti generali del Fondo e le ricadute per l’Italia sono tratteggiati in Romano (2020). Varie critiche sono state mosse, in particolare da Clancy (2020), che fa notare la relativa scarsità della consistenza del Fondo rispetto alle iniziali anticipazioni della Presidente della Commissione europea, Ursula Von der Leyen. Secondo le dichiarazioni iniziali della Presidente, lo sforzo totale per la ripresa sarebbe ammontato a 2.400 miliardi di euro, che è evidentemente un valore esagerato, derivante forse dalla somma di cifre incoerenti. Un’analisi approfondita della questione è in Clancy (2020).

				

				
					43. Gros (2020) aveva avanzato proposte simili al contenuto del Fondo in esame, suggerendo di attivare Coronabonds o, meglio ancora, trasferimenti a valere sul bilancio dell’Ue, ad esempio, semplicemente esentando i paesi più deboli dalle loro contribuzioni a questo bilancio per il prossimo settennio 2021-2027.

				

				
					44. Giavazzi, Tabellini (2020) avevano già suggerito l’emissione di titoli a lunghissima scadenza (50 o 100 anni) o irredimibili (cioè senza scadenza e con cedola fissa ovvero titoli di debito pubblico consolidato), che non graverebbero sostanzialmente sul debito pubblico in essere dei vari paesi e potrebbero essere acquistati dalla Bce.

				

				
					45. Nel luglio del 2021 è stata presentata anche una proposta per l’istituzione di una imposta sull’uso di combustili inquinanti (carbon tax), che sarà denominata “meccanismo di aggiustamento alle frontiere”. Questa prevede una sorta di “dazi climatici” per una serie di prodotti importati nell’Unione provenienti da paesi che non applicano norme altrettanto rigorose di quelle europee contro il cambiamento climatico.

				

				
					46. Boot et al. (2020) hanno proposto un Fondo europeo per la capitalizzazione pandemica (European Pandemic Equity Fund), a favore particolarmente delle piccole e medie imprese. 

				

				
					47. Sono numerose le prese di posizione di studiosi autorevoli a favore di questa soluzione. Ci limitiamo a ricordare Buiter et al. (2015) e da ultimo De Grauwe, Diessner (2020).

				

				
					48. L’apparente generosità della concessione – in passato avversata in particolare dalla Germania – è stata legata dagli organi di informazione al fatto che proprio le imprese tedesche hanno già beneficiato della metà degli interventi di aiuto approvati dalla Commissione europea.

				

				
					49. destabilizzano non soltanto l’economia, ma anche la società, dando luogo a proteste, disordini e rovesciamenti di regimi politici.

				

				
					50. Sono poveri assoluti le persone con un reddito inferiore ad un valore soglia, ad esempio 1,90$ al giorno. La povertà relativa, invece, mette in relazione il reddito di una persona con quello degli altri, come si vedrà meglio successivamente.

				

				
					51. In sintesi, le catene globali del valore derivano dalla scomposizione del processo produttivo di un bene nelle sue diverse parti componenti, ognuna delle quali viene prodotta in un paese diverso. Se ne parlerà più ampiamente in seguito, in particolare nel Box 3. Gli effetti della pandemia potrebbero essere simili a quelli derivanti dall’imposizione di limitazioni ai movimenti internazionali di merci, del genere di dazi, sui quali si veda Cappariello et al. (2020). Sugli aspetti negativi di questi effetti si veda Baldwin, Freeman (2020).

				

				
					52. In tema propositivo, almeno dal punto di vista di simili occorrenze future, Florio (2020) e Florio, Iacovone (2020) hanno suggerito la costituzione di un istituto a livello sufficientemente elevato come quello europeo, che potrebbe essere denominato BIOMED EUROPA, con un bilancio annuo fra lo 0,10 e lo 0,20% per cento del PIL della Ue, dello stesso ordine di grandezza dei National Institutes of Health negli Usa (41,7 miliardi di dollari nel 2020). Una simile dimensione potrebbe avere diversi vantaggi, in termini di ampia sperimentazione e produzione e distribuzione dei farmaci a scala internazionale. Potrebbe costituire la più grande infrastruttura pubblica di ricerca biomedica del mondo e forse indurre le grandi imprese farmaceutiche private a collaborare. Va aggiunto anche che l’utilità di una simile struttura potrebbe andare oltre la cura dell’attuale pandemia, estendendosi all’intera catena di virus simili a quello che ora si sta diffondendo e, ancora, alla ricerca di altre malattie ora trascurate dalle imprese farmaceutiche private e al calmieramento dei prezzi delle specialità da esse prodotte. Uno schema analogo è stato proposto per gli Usa dal think tank Democracy Collaborative.

				

			

		

	






		
			capitolo 2

			La stagnazione

			La stagnazione è un tema ricorrente nel pensiero economico. Già gli economisti classici ne avevano parlato. La maggior parte di essi vedeva con sfavore lo “stato stazionario’, nel quale il sistema economico si sarebbe riprodotto senza crescere, ossia la stagnazione. Questa prospettiva fu difesa, invece, dall’ultimo dei classici, John Stuart Mill (cfr. Mill, 1887), il quale vedeva con piacere una situazione nella quale gli uomini non debbano più lottare per “urtarsi” e “scavalcarsi’, gli uni contro gli altri, e ci sia spazio per la contemplazione della natura e per la riflessione. Una simile prospettiva è certamente densa di aspetti esteticamente, ecologicamente ed eticamente apprezzabili, ma valutata anche da altri punti di vista, come quello della lotta alla povertà e alle ineguaglianze.1 Il tema rimase in ombra fino alla Grande Crisi, al termine della quale si profilò una situazione di stagnazione, analizzata da Hansen (1939). Il riarmo, prima, e l’intenso sviluppo, nei decenni successivi alla Seconda guerra mondiale, lasciarono in ombra il tema (con l’eccezione di Steindl, 1952; cfr. anche Steindl, 1979), che si è riproposto dopo il 2010, quando ancora una volta la Grande recessione sembra aver indebolito i fattori di sviluppo, suscitando spiegazioni diverse di questo fatto (cfr., ad esempio, Reinhart, Rogoff, 2009, Summers, 2014). 

			Nei decenni recenti è riapparso il ridotto andamento nella crescita del Pil che si era manifestato nel passato. Esso pare essere stato stimolato dalla crisi finanziaria, ma anche altri fattori vi hanno concorso. Fra questi va ricordato l’effetto deflazionistico delle Istituzioni dell’Ue. Per contrastare la stagnazione servono molteplici politiche, fra le quali vanno incluse le politiche monetarie non convenzionali e il coordinamento internazionale.

			In questo capitolo discutiamo anzitutto dell’andamento della crescita del reddito prima e dopo la crisi (paragrafo 2.1) e dei determinanti della stagnazione (paragrafo 2.2). Successivamente, ci occupiamo delle prospettive di questo fenomeno in Europa e negli Usa e delle relazioni fra la stagnazione e le altre “terribili” tre (paragrafo 2.3), passando infine all’indicazione di alcune politiche capaci di contrastare la stagnazione, comprese le politiche monetarie non convenzionali e il coordinamento internazionale (paragrafo 2.4). Il paragrafo 2.5 conclude il capitolo.

			2.1. l’andamento della crescita prima e dopo le crisi nell’unione europea e all’estero

			Negli ultimi anni si è profilata una riduzione generalizzata dei tassi di crescita del reddito, che ha riguardato non soltanto i maggiori paesi sviluppati, ma anche quelli emergenti e in via di sviluppo. Infatti, non soltanto l’Eurozona, ma anche gli Usa e il Giappone, fra i paesi industrializzati – nonché le cosiddette tigri asiatiche (in primis Cina, India e altri paesi del Sud-est di quel continente) e i paesi a forte sviluppo sparsi negli altri continenti, Brasile, Russia e Sud Africa (che insieme a Cina e India formano il quintetto dei BRICS) – hanno fortemente ridotto i loro tassi di crescita. Le previsioni per il futuro non sono migliori della realtà attuale.

			Nei secoli scorsi la riduzione dei tassi di sviluppo nei paesi più avanzati si verificava in qualche misura dopo che essi avevano superato gli anni ruggenti dell’industrializzazione, per effetto della riduzione delle spinte propulsive derivanti da una nuova scoperta o invenzione, prima che se ne verificassero altre. La relativa numerosità delle innovazioni introdotte, dalla macchina a vapore alle ferrovie, al motore a scoppio, all’aereo, all’informatica, ecc., ha fatto sì che le fasi di ristagno si siano notevolmente ridotte. All’inizio del secolo scorso, dopo la prima grande depressione che aveva colpito i paesi sviluppati negli ultimi decenni dell’Ottocento, sorsero le prime preoccupazioni per una riduzione del tasso di crescita. La prospettiva della stagnazione si fece molto più consistente dopo la Grande crisi, iniziata nel 1929 e protrattasi praticamente per tutti gli anni Trenta. Questa crisi – e con essa il timore di stagnazione – venne superata soltanto per il notevole aumento della spesa pubblica a fini militari, in Germania, in tutti gli altri paesi occidentali e in alcuni altri paesi. Nel dopoguerra, una consistente e lunga riduzione del tasso di crescita si ebbe prima, a seguito delle crisi petrolifere negli anni Settanta, e poi, ulteriormente nello stesso decennio con riferimento al Giappone e all’Europa, per ragioni diverse. In Europa ciò è dipeso dal disegno istituzionale deflazionistico e in una certa misura anche dalle politiche errate che vi sono state adottate. Ora, dopo la crisi finanziaria iniziata nel 2007 e la pandemia, si affaccia di nuovo la prospettiva di una stagnazione secolare. 

			La dinamica della crescita e dell’occupazione all’interno e all’esterno dell’EZ è stata diversa, più accentuata all’esterno che all’interno dell’Eurozona. Hanno agito in ciò nei vari paesi diversi fattori di crescita che hanno prodotto una sorta di biforcazione o dualismo fra essi. Questi fattori e la fragilità delle Istituzioni dell’Eurozona non furono colti da molti osservatori che decantarono i risultati conseguiti dall’Ume dopo dieci anni, ignorando gli squilibri esistenti – che avrebbero presto portato ad una profonda crisi – e le ragioni che potevano rendere accettabile la situazione soltanto ad osservatori distratti, essendo essa il risultato di una specie di droga e, pertanto, precaria. La Commissione osò perfino dire che “dopo 10 anni di esistenza, l’euro è uno strepitoso successo” (European Commission, 2008: 3). Wyplosz (2006: 208) affermava che i ricercatori, piuttosto critici al lancio di questa Istituzione unica, avevano generalmente riconosciuto in seguito che “il lancio dell’euro è stato un grande successo”, aggiungendo peraltro che era ancora prematuro dire se l’Ume avrebbe potuto soffrire di shock asimmetrici, non essendo stata sottoposta a prove (p. 222). 

			Guardando ai fattori di crescita dopo il 2007, complessivamente l’investimento è stato carente nell’Ume e la spesa pubblica ha dato il maggior impulso alla domanda interna, che è stata il principale fattore di crescita dappertutto, salvo che in Germania (e in Olanda), dove le esportazioni – già fattore critico dello sviluppo tedesco, a seguito della compressione dei salari e quindi dei prezzi – sono la componente più importante, ciò che spiega la relativa immunità alla crisi di quel paese. Il diverso tasso di inflazione nei vari paesi ha portato ad una situazione nella quale, come si è detto, i paesi del centro accumulavano saldi positivi del conto corrente della bilancia dei pagamenti, mentre quelli periferici registravano saldi negativi. L’asimmetria imposta dalle Istituzioni dell’Unione monetaria europea portava ad un obbligo di aggiustamento del conto corrente posto a carico dei paesi deficitari piuttosto che di quelli eccedentari2 e ha implicato una spinta deflazionistica e di tendenziale ristagno all’intera Unione (De Grauwe, 2015). Nei paesi Ue non membri dell’Ume, la maggior componente della crescita è stata la domanda interna (principalmente il consumo), ma nessun ruolo specifico è stato svolto dal settore pubblico. Il settore estero ha impresso uno stimolo e il tasso di cambio è stato usato a questo fine da alcuni paesi, come Polonia, Repubblica Ceca, Regno Unito e Svezia dal 2007 al 2009. Questo mostra come possa essere stato pesante per l’uscita dalla crisi l’ancoraggio alla moneta unica da parte dei paesi membri periferici: una posizione esterna all’Ume avrebbe consentito loro di svalutare la propria moneta e di dare un sostegno all’economia.

			Il caso degli Usa è ancora diverso. In questo paese, sia prima della crisi sia dopo, il consumo privato – sostenuto in entrambi i casi dalla forza del mercato finanziario – è stato il principale fattore di crescita, ma anche il fattore determinante della crisi scoppiata nel 2007-08. Le esportazioni sono state stimolate dalla debolezza del dollaro dopo il 2013-14. Prima della crisi, la quota delle esportazioni nel Pil era rimasta praticamente costante. Così, l’unico aspetto di novità della strategia Usa dopo la crisi è stato il ruolo del settore estero, che è risultato complementare a quello del settore finanziario, ripresosi dopo la crisi. Nel secondo decennio del secolo corrente, l’economia è sempre cresciuta, ma a saggi inferiori a quelli precedenti di lungo periodo. Tuttavia, la crescita statunitense è stata senz’altro superiore a quella europea, come si è visto nella Tavola 1.

			Negli ultimi decenni la crescita è stata molto bassa anche in Giappone. L’“Abeconomics”, ossia la dottrina imposta dal primo ministro Abe, ha cercato di rivitalizzarla ricorrendo ad una varietà di strumenti, che vanno dall’alleggerimento quantitativo e qualitativo (quantitative and qualitative easing) (cfr. politica monetaria non convenzionale) alle tradizionali politiche di bilancio e a riforme microeconomiche (cfr. politica microeconomica). I risultati apparivano incoraggianti negli ultimi 4-5 anni, principalmente in termini di disoccupazione, con un tasso di disoccupazione nel 2019 del 2,3%, basso come nella prima metà degli anni Ottanta. 

			Come si è visto nella tavola 5, nel 2020 gli andamenti economici di questi paesi sono tutti peggiorati a causa dell’insorgere della pandemia. Le valutazioni della Banca mondiale per l’intero 2020 indicano cadute del Pil che vanno dal 4,7% del Giappone al 3,5% degli Stati Uniti e al 6,6% per l’Eurozona. Per alcuni paesi ed aree sono previsti parziali recuperi nel 2021 e forse ci vorrà l’intero 2022 per ritornare a livelli vicini a quelli del 2019.

			Un dato di fatto comune a vari paesi è la tendenza deflazionistica impressa dalla spesa pubblica. Se nel periodo 2010-2013 questa fosse cresciuta negli Stati Uniti, nel Regno Unito e nell’Eurozona del 2% all’anno, ossia ad un tasso un po’ inferiore alla tendenza di lungo periodo, il livello della spesa pubblica stessa nel 2013 sarebbe stato superiore a quello effettivo in misura pari al 10% nell’EZ, di poco inferiore nel Regno Unito e del 15% negli Usa, con evidenti risvolti espansivi. Infatti, il Pil sarebbe stato superiore, ad esempio del 4-5% in Europa (Wren-Lewis, 2015).

			2.2. le cause generali della stagnazione

			Non volendo inizialmente discriminare fra le varie spiegazioni che se ne danno, possiamo definire in termini generali la stagnazione come una situazione che implica un ridotto tasso di crescita del Pil. 

			Vi sono due teorie diverse che giustificano una tale tendenza. La prima di esse è quella del cosiddetto “ciclo finanziario” (financial cycle), secondo la quale la stagnazione riflette una fase economica successiva alla crisi finanziaria, caratterizzata dalla scarsa crescita che si ha dopo un periodo di riduzione dell’indebitamento accumulato durante la crisi. Terminata questa fase, la crescita riprende ai tassi elevati precedenti la crisi (cfr. Reinhart, Rogoff, 2009, Reinhart et al., 2015). Juselius et al. (2016) e Borio (2017) presentano interpretazioni del ridotto tasso di crescita simili a quella del ciclo finanziario. 

			La seconda spiegazione precisa anzitutto che, comunque, l’attuale basso tasso di crescita è destinato a durare per qualche tempo e la ripresa non sarà agevole e veloce, contrariamente al pensiero di Bernanke (2015a, b). La riduzione del tasso di crescita di cui si occupa questa teoria è riferita al lungo periodo, ragione per la quale secondo questa corrente di pensiero si deve parlare più precisamente di “stagnazione secolare”.

			Una prima idea della stagnazione secolare si può avere guardando alle stime relative all’andamento del Pil effettivo e potenziale (cfr. Summers, 2014), come è indicato nelle Figure 17 e 18 seguenti.
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			Figura 17. Tassi di crescita del Pil e tassi di interesse naturali (%), 1971-2016, Economie avanzate (Fonte: Rachel, Summers, 2019) Nota: L’asse orizzontale indica le date; quello verticale i tassi in termini percentuali. La curva che sta quasi sempre più in alto indica la crescita tendenziale del Pil, mentre l’altra si riferisce al tasso di interesse naturale.

			La Figura 17 mostra l’andamento discendente del Pil nelle economie avanzate nei 45 anni successivi al 1971, con il tasso annuo che si riduce di più di 1 punto percentuale. Al tempo stesso, il tasso di interesse naturale3 si abbassa in misura ancora superiore, raggiungendo valori prossimi allo zero. Rachel, Summers (2019) osservano in proposito che il tasso naturale assumerebbe valori negativi anche di varie centinaia di punti base4 se non fosse per l’aumento del debito pubblico, che riduce l’eccesso di risparmio e mantiene elevati i tassi di interesse di mercato.5

			La Figura 18, invece, presenta l’andamento effettivo del Pil statunitense nell’ultimo quindicennio e una stima del Pil potenziale in due diversi anni, 2008 e 2017, mostrandone la caduta nella stima alla seconda data, che risente ovviamente dell’andamento del Pil effettivo.

			Come si è detto, la spiegazione iniziale della stagnazione secolare venne data da Hansen nel 1938 (cfr. Hansen, 1939),6 il quale dubitava che dopo la Grande Crisi ci sarebbero stati sufficienti investimenti per alimentare la crescita, a causa del ridotto tasso di aumento della popolazione e, quindi, della domanda di beni. In realtà, già Keynes (1930) aveva sollevato la questione se i fattori alla base del consumo sarebbero stati capaci di far fronte all’aumento della produttività.

			
				
					[image: ]
				

			

			Figura 18. Pil effettivo e stime del Pil potenziale, 2000-2017, Stati Uniti (Fonte: Bivens, 2017) Nota: L’asse orizzontale indica il tempo, quello verticale i tassi cumulativi di variazione del Pil. La linea in alto indica la stima dell’andamento potenziale effettuata nel 2008, quella intermedia esprime la stima del Pil potenziale effettuata nel 2017. La linea più in basso indica l’andamento effettivo del Pil. Le aree in grigio indicano periodi di recessione.

			Una spiegazione ulteriore – legata agli schemi di analisi di Keynes (1936) e Michał Kalecki (cfr. Kalecki, 1954, 1971) – venne data da Josef Steindl (cfr. Steindl, 1952),7 che attribuì larga importanza alla formazione di oligopoli, responsabile di una redistribuzione dei profitti a favore delle imprese dominanti, e alla caduta del grado di utilizzazione della capacità produttiva e, perciò, alla scarsa propensione all’investimento.8 

			Più di recente, si è detto che nel tempo sono emersi vari fattori che implicano una situazione di stagnazione secolare. Questi tendono ad abbassare i livelli di investimento ed accrescere quelli del risparmio, con la conseguenza di ridurre il tasso di interesse reale che assicura il pieno impiego.9 Ne conseguono più bassi tassi di interesse reale capaci di assicurare l’uguaglianza fra risparmio e investimento, che tendono a prendere addirittura valori negativi. Summers (2014) offre molteplici spiegazioni di questo fatto: anzitutto, la più bassa inflazione e forse il ridotto progresso tecnologico abbassano la domanda di nuovi beni capitale e rendono necessaria una minore quantità di risparmio. Ancora, la riduzione della popolazione in età di lavoro e lo sviluppo del commercio per via informatica (e-commerce) contraggono la domanda di nuovi beni capitale per investimento, al tempo stesso in cui vi è una riduzione del prezzo di nuovi beni capitale associata all’aumento della loro capacità produttiva e quindi del risparmio necessario per acquistarli. D’altra parte, l’aumento delle diseguaglianze implica una minore propensione media al consumo10 e un aumento del risparmio. Anche l’accresciuta incertezza riduce la domanda di prestiti ed induce ad aumentare i risparmi.11

			A questi fattori sono da aggiungere caratteristiche istituzionali – come la garanzia di sicurezza nei diritti di proprietà, la garanzia della certezza del diritto e delle libertà civili e nell’esecuzione dei contratti commerciali – che promuovono gli investimenti nel capitale fisico ed umano, contribuendo così alla crescita della produttività (cfr., fra gli altri, North, Thomas, 1973, Acemoglu et al., 2001). Le caratteristiche istituzionali sono ancora importanti, in particolare con riferimento all’architettura dell’Unione europea, che – come si è detto – ostacola l’aumento della domanda necessario per compensare le tendenze al ristagno (Bergeaud et al., 2018). 

			Il ruolo della longevità e del progresso tecnico è stato oggetto di dibattito. Così, Gordon (2012) indica l’affievolimento del progresso tecnico come possibile causa della stagnazione secolare, ma Gordon (2014a, b) cambia la posizione precedente in materia di progresso tecnico e sottolinea invece l’esistenza dei seguenti fattori per spiegare la stagnazione secolare: la riduzione della crescita demografica,12 il rallentamento nella crescita dell’istruzione, l’aumentata diseguaglianza e la riduzione dei redditi della classe media, l’interazione fra la tecnologia informatica e la globalizzazione, la riduzione in prospettiva dei servizi pubblici per il crescente indebitamento del settore pubblico, i crescenti problemi energetici ed ambientali. D’accordo con l’esistenza di fattori che operano dal lato dell’offerta in senso contrario alla crescita – piuttosto che con la tesi dei fattori tecnologici della stagnazione secolare – è Ramey (2020). Basso, Jimeno (2020) collegano la riduzione del tasso di crescita e l’invecchiamento della popolazione con l’innovazione, argomentando che i primi favoriscono l’automazione e riducono il progresso tecnologico. Implicazioni opposte dell’invecchiamento della popolazione sull’innovazione e la produttività derivano dall’analisi di Acemoglu, Restrepo (2018) ed altri lavori di questi autori. Cova et al. (2019) enfatizzano il ruolo della tecnologia come fattore di rallentamento dello sviluppo. Popović (2017) indica le ragioni della stagnazione in termini di interazione tra fattori di domanda e di offerta. Tra i primi va inclusa l’esistenza di un vincolo di tasso di interesse nullo, che impedisce la necessaria caduta del tasso di interesse reale e l’adeguamento del livello dell’investimento a quello del risparmio. I fattori di offerta si innestano su quelli di domanda, in quanto si riduce la dinamica dei processi di innovazione dovuta alla sostituzione del lavoro al capitale, una volta che il rallentamento della crescita abbia portato ad un aumento della disoccupazione. Popović nota, infine, il legame fra stagnazione ed aumento della diseguaglianza e della globalizzazione. 

			Krugman (2014) ritiene che i timori di stagnazione secolare si fondino sui seguenti fattori: la rilevanza del limite di zero per i tassi di interesse nominali; il declino secolare dei tassi di interesse reali13 anche prima della Grande recessione; la riduzione dell’indebitamento e l’affievolimento della crescita demografica. L’esistenza di un elevato debito pubblico, tendente a convogliare parte del risparmio privato verso l’investimento, compensa soltanto in parte questi fattori. 

			Come dato di fatto, i tassi di interesse reali, che risentono della domanda di beni di investimento e dell’offerta di risparmio, si sono ridotti anche a livelli negativi negli ultimi due decenni, nonostante l’aumento del debito pubblico (si veda la Figura 19). Questo viene inteso come prova della validità dell’ipotesi di stagnazione secolare: le difficoltà di assorbimento del risparmio hanno probabilmente concorso a limitare il tasso di interesse e il tasso di crescita (Summers, 2020).
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			Figura 19. Tassi di interesse reali e tassi di inflazione (%), 1980-2014, Stati Uniti ed Eurozona (Fonte: Teulings, Baldwin, 2014) Nota: Per gli Stati Uniti il tasso di interesse reale è calcolato come differenza fra il tasso di interesse overnight e l’inflazione ed è indicato dalla curva che inizia in basso nel 1980. Viene anche indicato, a partire dalla metà degli anni Novanta il tasso di interesse sui titoli legato all’inflazione nell’arco di 30 anni. Questo tasso è meno sensibile alle fluttuazioni cicliche ed offre una più chiara indicazione del declino del tasso di interesse reale. Per l’EZ la curva del tasso di interesse reale inizia in alto e termina in basso.

			Stiglitz (2017) indica la crescita delle diseguaglianze e del potere oligopolistico come fattori sottostanti la stagnazione dell’economia statunitense. Anche Bivens (2017), Petach, Tavani (2019) e Pariboni et al. (2019) sottolineano il ruolo negativo per la crescita svolto dal peggioramento della distribuzione, talvolta mutando la metodologia seguita rispetto a quella della teoria della stagnazione secolare mainstream. Nikiforos (2020) evidenzia alcuni fattori strutturali – come il rallentamento della produttività, il peggioramento della distribuzione, la crescita del settore oligopolistico e anche l’eccesso di indebitamento – che possono rallentare la crescita, anche se non nel lungo periodo, divergendo quindi dall’ipotesi della stagnazione secolare, pur se alcuni di questi fattori sono comuni a quelli indicati da questa ipotesi. 

			Tra i mutamenti strutturali da sottolineare, oltre a quelli citati va incluso quello relativo alla struttura produttiva (Delli Gatti et al., 2012). Il passaggio da un’economia agricola ad un’economia industriale fu alla base della stagnazione degli anni Trenta. Analogamente, la crescente terziarizzazione può spiegare il calo della crescita al quale stiamo assistendo in questi ultimi decenni nei paesi sviluppati. Infatti, la crescita della produttività nell’industria implica un’espulsione di lavoratori (che tardano ad essere assorbiti nel terziario) e una riduzione del potere di acquisto che determinano una caduta della domanda.

			Ovviamente, la riduzione dei tassi di interesse di equilibrio a livelli negativi diventa problematica quando l’inflazione sia contenuta, dato che i tassi di interesse nominali non possono scendere al di sotto del limite inferiore dello zero (ossia, sono zero lower bound, Zlb), se non in misura e in circostanze limitate.14

			Alcuni dei fattori citati sono discutibili, come ad esempio fa notare per il progresso tecnico Mokyr (2014), il quale osserva che gli effetti indiretti positivi dei progressi scientifici sulla produttività (ad esempio, con l’uso di nuovi materiali e di sempre più potenti strumenti di elaborazione di dati) possono rendere poco rilevanti quelli diretti. Eichengreen (2014) ricorda le analoghe previsioni dei due secoli scorsi, regolarmente smentite dalla realtà. Questo autore dubita anche del fondamento dell’affermazione secondo la quale il mutamento nella distribuzione del reddito porterebbe ad un eccesso di risparmio. Egli fa notare in proposito che è rilevante il risparmio che si forma a livello mondiale e non soltanto dei paesi più avanzati. La Cina, ad esempio, mette sulla bilancia un eccesso di consumi. Infatti, il rapporto fra risparmio e Pil a livello mondiale si è tenuto costante intorno al 23-24% nel secolo attuale. In proposito va osservato, però, che il caso della Cina non può essere assimilato a quello dei paesi da lungo tempo sviluppati come gli Stati Uniti e i paesi dell’Europa occidentale. Eichengreen et al. (2013) evidenziano anche in termini empirici il contributo dei fattori demografici e tecnologici alla caduta del tasso naturale di interesse e di crescita.

			2.3. prospettive di stagnazione nell’ez. l’impatto della grande recessione, le crescenti disuguaglianze, la globalizzazione e le istituzioni

			Crisi, globalizzazione, disuguaglianze ed Istituzioni sono importanti perché influenzano i determinanti della stagnazione secolare. La Grande recessione ha sollevato la prospettiva di stagnazione in almeno due modi: anzitutto, aumentando il peso del debito accumulato durante la crisi; in secondo luogo, attraverso gli effetti di trascinamento, ossia di isteresi, perché le prospettive di profitto vengono ridotte e, pertanto, gli investimenti futuri vengono scoraggiati, con effetti negativi sul prodotto potenziale. La ripresa non ha rappresentato un ritorno ai livelli precedenti. A partire dal 2020 alla Grande recessione si sono sommati gli effetti negativi della pandemia e questa fase rischia di passare alla storia per la durezza della crisi, paragonabile a quella della Grande Crisi iniziata nel 1929.15

			Gli effetti delle crisi di questo secolo, comparati con quelli della Grande Crisi sono ancora modesti, ma saranno importanti i futuri sviluppi dei contagi. Gli effetti immediati sulla produzione industriale delle due recessioni del secolo attuale sono illustrati nella Figura 20. Va notato che, appunto, questi non sono che gli effetti immediati finora accertati. Ad essi andranno sommati altri effetti derivanti dalla seconda fase della pandemia e, inoltre, quelli prodotti sulla stagnazione secolare attraverso i processi di isteresi. 
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			Figura 20. Indice dell’andamento effettivo del Pil dei paesi avanzati per effetto della crisi finanziaria e della pandemia e previsioni per il futuro (Fonte: World Bank, 2021b) Nota: La figura mostra l’indice dell’andamento trimestrale effettivo del Pil dal I primo trimestre 2007 al quarto trimestre 2010 (linea in alto) e dal quarto trimestre 2019 al terzo trimestre 2020 (linea solida in basso) e la proiezione per il periodo successivo fino al termine del 2022 (linea tratteggiata).

			Se ci riferiamo a diversi gruppi di paesi, possiamo dire che i mercati emergenti e le economie in via di sviluppo – e, tra questi, in particolare i paesi a basso reddito – dove le vaccinazioni rimangono più deboli stanno soffrendo maggiormente per gli effetti negativi della pandemia, che dureranno non soltanto per l’anno in corso e per il prossimo, ma anche – nel caso dei paesi a basso reddito – per gli anni successivi (World Bank, 2021c).

			La Figura 21, anche se meno aggiornata della precedente e riferita alla sola produzione industriale, ha il merito di confrontare le crisi recenti con la Grande Crisi. Le prime sono chiaramente meno profonde delle seconde. 
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			Figura 21. Indice della produzione industriale mondiale:Grande Crisi, Grande Recessione e Crisi Covid-19 (Fonte: De Grauwe, Ji, 2020 Nota: L’asse orizzontale indica il numero di mesi trascorsi dal mese di riferimento. L’asse verticale misura l’indice della produzione industriale nei vari mesi. La curva più lunga si riferisce alla produzione del giugno 1929, fatta pari a 100. La linea di lunghezza intermedia è riferita alla produzione dell’aprile 2008, posta pari a 100. La curva più breve si riferisce alla produzione del febbraio 2020, posta pari a 100.

			Quanto alla povertà e alla disuguaglianza, si è già detto che secondo i teorici della stagnazione secolare queste sono tra i principali determinanti dell’aumento del risparmio rispetto all’investimento. Il loro impatto sulla crescita a lungo termine è stato, peraltro, oggetto di indagine da parte di numerosi studi moderni di natura teorica ed empirica che giungono a conclusioni diverse.16 Alcune analisi teoriche mostrano effetti positivi della diseguaglianza sulla crescita. A parte le considerazioni di cui al paragrafo precedente circa gli effetti sul risparmio complessivo a fronte degli investimenti, va ricordato che la diseguaglianza consentirebbe ad alcuni individui (quelli facenti parte della fascia più elevata della distribuzione del reddito) di acquisire una buona educazione e di accumulare il minimo necessario per svolgere un’attività economica (Barro, 2000). Altre analisi indicano effetti negativi che dipendono dalla quota della parte più povera dei redditieri. Infatti, i poveri si ammalano più facilmente e accumulano poco capitale umano; inoltre, il peggioramento della distribuzione del reddito riduce il consenso sociale che sarebbe necessario per rispondere agli shock e sostenere la crescita, riducendo così l’investimento e generando maggiore instabilità politica ed economica. La relazione tra disuguaglianza e crescita può essere non lineare, dato che aumenti della disuguaglianza, quando essa sia a bassi livelli, offrono incentivi alla crescita, mentre oltre un certo punto incoraggiano posizioni di rendita e scoraggiano la crescita. Popović (2017) imputa al peggioramento nella distribuzione del reddito l’aumento della propensione al risparmio e la stagnazione. Onaran (2016) ritiene che il peggioramento della distribuzione e la finanziarizzazione dell’economia concorrano ad affievolire il legame tra profitti e investimenti: pur in presenza di un aumento dei primi, i capitalisti non effettuano maggiori investimenti “produttivi’, preferendo impiegarli in accresciuti impieghi finanziari. L’effetto netto dei fattori suggeriti dalle varie argomentazioni è indeterminato. I risultati di indagini empiriche possono ulteriormente illuminare, ma dipendono in misura rilevante da fattori storici e dall’insieme delle Istituzioni e delle condizioni economiche e sociali di ogni paese e sono pertanto soggetti a cambiamenti. Laubach, Williams (2016) sostengono che il peggioramento nella distribuzione del reddito provoca il calo del tasso naturale di interesse e quindi la stagnazione. Secondo le simulazioni di Rannenberg (2019) il peggioramento della distribuzione, riducendo il consumo e la domanda globale, accresce la domanda di titoli pubblici da parte dei ricchi e provoca così una riduzione del tasso di interesse. 

			Rispetto al dibattito sulle cause della stagnazione secolare, vanno ancora considerati gli aspetti istituzionali e gli errori di politica economica. La stagnazione ha fatto capolino in alcune regioni come l’Europa e il Giappone negli ultimi due-tre decenni. In Giappone hanno prevalso gli effetti di politiche errate e dell’invecchiamento della popolazione. In Europa, come si è detto, vi è stato l’effetto dell’impostazione deflazionistica delle Istituzioni e in qualche misura di politiche errate.

			In aggiunta alla Grande recessione, alla crisi derivante dal Coronavirus, al peggioramento nella distribuzione del reddito e alle Istituzioni, la tendenza alla stagnazione è dovuta alla globalizzazione, che ha trasmesso crisi e stagnazione dai paesi inizialmente più colpiti agli altri, mostrando i difetti delle Istituzioni internazionali esistenti, le quali sembrano incapaci di raccogliere i benefici della globalizzazione e, al tempo stesso, di proteggere dai mali che ne possono derivare, attraverso la trasmissione degli shock e della crisi. Inoltre, la globalizzazione, pur potendo aumentare la crescita attraverso molteplici vie, può influenzarla negativamente, per gli squilibri associati alla liberalizzazione finanziaria e alla fragilità del sistema finanziario internazionale, che rappresentano una delle cause fondamentali della crisi finanziaria globale e possono, quindi, influire sulle prospettive di crescita. Popović (2017) nota che la globalizzazione ha effetti simili a quelli della tecnologia e della redistribuzione, implicando una caduta del salario, con effetti in termini di rallentamento della crescita.

			Altre barriere alla crescita possono derivare da: basso livello di istruzione, debito pubblico crescente, carenza di energia e problemi ambientali. Dal punto di vista dell’educazione, l’Europa, con tassi di scolarizzazione crescenti, è sicuramente in una posizione migliore, ma in questo continente influiscono negativamente gli altri fattori indicati e, in aggiunta, il rallentamento della produttività, che, oltre che alla caduta degli investimenti, in alcuni casi è legato alla legislazione sul mercato del lavoro, alle provvidenze sociali e, più in generale, alle Istituzioni dell’Ue. Gli investimenti reali sono stati ridotti anche a causa dei più elevati rendimenti nel settore finanziario e della stagnazione della domanda a livello globale. 

			2.4. le politiche atte a contrastare la stagnazione secolare

			Le politiche da porre in atto contro la stagnazione secolare sono molteplici. 

			Facciamo riferimento, anzitutto, alle politiche monetarie espansive. Una difficoltà deriva dal fatto che – come si è detto – il tasso di interesse nominale è “ZLB. Questo vincolo è più rilevante di quanto non si pensasse prima. Tuttavia, se ciò che conta ai fini dell’investimento è il tasso di interesse reale, una possibilità di ridurre questo tasso è che si determinino le condizioni per un aumento dell’inflazione. Alle azioni di politica monetaria vanno pertanto aggiunte le politiche inflazionistiche, capaci di ridurre i tassi di interesse reali, e le politiche di controllo del settore finanziario (cfr. Teulings, Baldwin, 2014, Summers, 2020). 

			La promessa credibile di un’elevata inflazione che riduca questo tasso di interesse può produrre infatti un boom economico. Una politica efficace per indurre aspettative di aumento dell’inflazione è quella della cosiddetta “guida per il futuro” (forward guidance), con la quale la banca centrale promette di mantenere basso il tasso di interesse per un certo periodo di tempo o fino a quando non abbia conseguito certi obiettivi pubblicamente dichiarati di tassi di inflazione e/o di disoccupazione (cfr. politica monetaria non convenzionale). Una tale politica vincola la banca centrale e crea aspettative positive di aumento dell’inflazione, a seguito dello stimolo ad investire derivante dalla consapevolezza che un’impresa ha – grazie all’impegno della banca centrale – che potrà prendere a prestito ad un tasso di interesse vicino allo zero per lungo tempo, e non soltanto nel breve periodo, e che sarà avvantaggiata da un elevato tasso di inflazione. Possono essere considerati fattori positivi anche le aspettative che l’aumento dell’inflazione abbasserà il valore del debito delle imprese stesse e del settore pubblico, riducendo in questo secondo caso la necessità di un suo consolidamento, attraverso dolorose politiche di contrazione della spesa pubblica e/o un aumento della tassazione, e restituendo flessibilità al bilancio pubblico, anche in funzione anticiclica. Si determina allora un circolo virtuoso. Le aspettative positive circa, da un lato, il mantenimento di un basso tasso di interesse e, dall’altro, la possibilità che si produca una situazione di inflazione inducono un aumento degli investimenti e della domanda aggregata, con ciò creando effettivamente le condizioni per l’aumento dell’inflazione, con effetti positivi sulla riduzione dei debiti delle imprese e dello stato in termini reali. Alcuni economisti sono scettici sull’aumento dei tassi di inflazione come strumento per superare il vincolo del tasso di interesse nullo e suggeriscono di abbassare il tasso al di sotto di zero. Ma le difficoltà di seguire questo suggerimento sono enormi. Infatti, vi sarebbero resistenze di molti segmenti del settore finanziario e della popolazione. Una possibile conseguenza è quella dell’accumulo di contanti da parte della popolazione. Questo accumulo, in certe condizioni – ad esempio, quando si profilasse qualche possibilità di impiego con apparenti frutti positivi – potrebbe portare alla formazione di bolle speculative. Infine, tassi negativi implicherebbero una pericolosa riduzione dei prestiti alle imprese e al settore pubblico. Come si è detto prima, nessuno infatti darebbe a prestito il proprio denaro dovendo anche pagare un interesse al debitore.

			In aggiunta a queste politiche che tendono ad agire sui fattori di breve periodo alla base del ristagno, sono necessarie politiche di lungo periodo, che richiedono riforme strutturali. Queste necessitano di tempo per materializzarsi, ma in alcuni casi possono produrre immediati effetti positivi in termini di domanda, sostenendo il reddito potenziale nel più lungo termine. Alcune riforme strutturali possono avere effetti positivi o negativi a seconda delle circostanze nelle quali vengono attuate, come la situazione ciclica o il livello di protezione in altri mercati. Ad esempio, ciò può accadere per la riduzione dell’indennità di disoccupazione o delle diverse provvidenze per i lavoratori temporanei o permanenti, che possono avere effetti negativi in tempi di crisi. Le riforme dei mercati dei prodotti possono ridurre l’occupazione, se esiste una bassa protezione del lavoro. Questo indica sostituibilità tra riforme nei mercati dei prodotti e nel mercato del lavoro. 

			Di riforme strutturali ha bisogno anche il settore pubblico, la cui efficienza dovrebbe essere accresciuta. Si richiedono poi anche la riforma del sistema impositivo e dello stato sociale, l’eliminazione dei problemi strutturali al fine di accrescere il tasso di variazione della produttività, l’aumento del tasso di partecipazione al lavoro, la riduzione delle diseguaglianze, il rafforzamento dei conti bancari e societari (Pichelmann, 2015, Lin, 2016). Va sottolineato in particolare che il problema della stagnazione della produttività è particolarmente acuto per l’Italia dalla metà degli anni Novanta e va considerato come uno di quelli più pressanti per il nostro paese (Reichlin, 2019). La Figura 22 mostra l’andamento della crescita della produttività del lavoro dei paesi più importanti nei periodi 1991-2007 e 2010-2017. In entrambi i periodi, essa è più alta in Cina, India e molti altri emergenti e bassa non solo nei paesi più avanzati,17 ma anche nei paesi emergenti come Brasile, Messico, Russia e Sud Africa.
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			Figura 22. Andamento della crescita della produttività del lavoro (%), 1991-2007 e 2010-2017, paesi più importanti (Fonte: Majumdar, 2017) 

			Un altro campo di azione è l’aumento e il miglioramento delle infrastrutture materiali. È incredibile che anche paesi come la Germania e gli Usa soffrano di carenze in questo campo. Servono dunque politiche del bilancio pubblico con le quali si sostengano investimenti pubblici, anche in deficit,18 specialmente in funzione anticiclica. Il fatto che il finanziamento in deficit possa accrescere i già elevati livelli di debito pubblico può consigliare, da un lato, di procedere a ristrutturazioni di questo debito19 e, dall’altro, può far propendere per forme di finanziamento del tipo della moneta calata dall’elicottero (cfr. Buiter et al., 2015). Tuttavia, va ricordato che Krugman (2020) propone di accrescere gli investimenti pubblici su base continuata, finanziandoli in deficit. Il deficit non fa aumentare il rapporto fra debito pubblico e reddito, in quanto il suo costo è normalmente minore del tasso di crescita reso possibile dagli investimenti pubblici.

			Altre misure devono tendere a stimolare gli investimenti privati, creando un clima di fiducia del settore privato. Il potenziamento dello stato sociale può essere utile perché mantiene alta la capacità di spesa delle famiglie con più basso reddito, promuovendo la spesa privata. Connesse con il potenziamento dello stato sociale sono le politiche a favore di una distribuzione più egualitaria del reddito e della ricchezza, al fine di contrastare le tendenze al ristagno. Un effetto simile ha il rafforzamento del sistema educativo, che accresce le capacità lavorative e i frutti dell’investimento in capitale umano. Va peraltro innalzata l’età del pensionamento, in corrispondenza dell’allungamento dell’età media, per ridurre l’eccesso di risparmio. Sempre a questo fine possono essere utili procedure semplificate per la costituzione di nuove imprese (start up) e limitazioni all’azione dei monopoli. 

			L’azione dello stato va, poi, potenziata proprio nel campo dell’innovazione, al fine di stimolare il progresso tecnico, riducendo così gli effetti negativi delle rendite connesse con l’azione dei monopoli privati in questo campo (Mazzucato, 2018). 

			Con riferimento all’indicazione della necessità di aumentare il tasso di inflazione ottimale, va peraltro notato che la politica di espansione monetaria necessaria a questo fine va adottata insieme ad un complesso di misure atte ad evitare dannose bolle speculative. In ciò può essere di ausilio la politica di regolamentazione macroprudenziale (Le Garrec, Touzé, 2018). 

			Altre politiche che possono essere utili in particolare per l’Europa riguardano lo sfruttamento degli spazi disponibili per l’aumento della spesa pubblica nei paesi in avanzo. Le riforme strutturali possono svolgere un ruolo essenziale per ottenere la crescita, ma a questo fine richiedono di essere formulate in modo strettamente coerente con le caratteristiche del paese in questione e realizzate con cura (cfr. Terzi, Marrazzo, 2020). In caso contrario, possono avere un effetto nocivo, come è accaduto in alcuni paesi europei che hanno attuato riforme riguardanti in particolare il mercato del lavoro. Esse hanno accentuato gli squilibri preesistenti che le avrebbero dovuto giustificare (Hume, 2020).

			Le politiche rivolte al ristagno secolare devono essere valutate anche in una prospettiva internazionale più ampia. In effetti, il ristagno in un paese comunica i suoi effetti anche ad altri paesi, attraverso l’apprezzamento del tasso di cambio del primo paese, che riduce la sua domanda di merci dagli altri paesi, comunicando ad essi l’impulso recessivo. Cova et al. (2019) auspicano interventi espansivi di carattere fiscale coordinati a livello internazionale, tendenti in particolare ad incentivare le spese di R&S, in modo da accrescere le innovazioni e il progresso tecnico.

			Posen (2020) invoca il coordinamento internazionale delle varie politiche, in particolare di quelle monetarie, macroprudenziali e commerciali. Così, le banche centrali dovrebbero accrescere la misura del loro obiettivo di inflazione e la disponibilità di liquidità per il sistema economico. I responsabili delle politiche macroprudenziali dei vari paesi dovrebbero concedere reciproci differimenti delle scadenze dei crediti alle piccole imprese. Dovrebbero cessare anche le minacce protezionistiche, che si sono accresciute invece negli ultimi anni. 

			Sorge così un problema di carattere generale: se non possano essere concepite Istituzioni internazionali e politiche alternative che riducano le prospettive di stagnazione, evitando anche il rischio di squilibri finanziari e di nuove crisi finanziarie. Ciò richiederebbe in particolare qualche forma di regolamentazione. Peraltro, la possibilità che i bassi tassi di crescita possano essere “la nuova normalità” dovrebbe essere seriamente presa in considerazione per individuare gli atteggiamenti politici necessari (Jackson, 2019).

			2.5. conclusioni

			Gli ultimi anni sono stati un periodo di bassa crescita del reddito che trova pochi riscontri nella storia economica precedente. Si può interpretare questa bassa crescita come il prodotto – temporaneo – del ciclo finanziario, riflettendo gli effetti della riduzione dell’indebitamento accumulato negli anni della crisi, oppure come la manifestazione di una tendenza più profonda, scaturente da molteplici fattori ed accentuata dalla Grande recessione e dalla crisi derivante dalla pandemia, dalle crescenti diseguaglianze e dalla globalizzazione e che porta alla stagnazione secolare. Una situazione del genere impone numerose politiche, che vanno dal potenziamento del bilancio pubblico all’adozione di politiche monetarie espansive, anche di carattere non convenzionale (insieme alla “moneta calata dall’elicottero”), all’innalzamento dell’età pensionistica e a numerosi altri provvedimenti di natura microeconomica, come la limitazione del potere oligopolistico delle grandi imprese.



	









				
					1. L’azzeramento della crescita o l’attivazione di un processo di decrescita sono stati ripresi negli ultimi decenni da studiosi del Club di Roma, da Nicolas Georgescu-Roegen e Serge Latouche (in Italia da Giorgio Ruffolo, Massimo Cacciari e altri). Una simile prospettiva, tuttavia, sarebbe accettabile solo con una drastica redistribuzione della ricchezza attuale, all’interno dei paesi sviluppati e, soprattutto, tra questi e i paesi in via di sviluppo. In caso contrario, lo stato stazionario favorirebbe solo coloro che attualmente hanno una posizione privilegiata nella società.

				

				
					2. In termini più specifici, si ipotizzino due soli paesi membri, l’Italia e la Germania, il primo con un deficit di conto corrente e il secondo con un avanzo. È fatto obbligo all’Italia di ridurre il disavanzo al di sotto del 4% del PIL, ad esempio attraverso politiche di riduzione della domanda, mentre l’obbligo di ridurre l’avanzo per la Germania, attraverso politiche di espansione della domanda, scatta soltanto se l’avanzo supera il 6% del PIL. A questo obbligo teorico per i paesi in avanzo non ha neppure fatto seguito l’osservanza effettiva della norma, essendo stati tollerati avanzi anche dell’8-9% della Germania e del 10% e più dell’Olanda. La conseguenza di ciò è una tendenza deflattiva e stagnazionista impressa all’Unione.

				

				
					3. Il tasso di interesse naturale o tasso di interesse neutro è quello che si associa ad un’economia di piena occupazione e ad un tasso di inflazione costante. Se la politica monetaria assicura un tasso di interesse di mercato inferiore al tasso di interesse naturale, l’economia viene stimolata. Dunque, se il tasso di interesse naturale cade al di sotto dello zero, riesce difficile per la banca centrale offrire questo stimolo e l’economia ristagnerà. L’importanza per la politica monetaria di una più elevata inflazione è sottolineata da Dorich et al. (2018). 

				

				
					4. Il significato di questo termine è stato già chiarito nel paragrafo 1.3.

				

				
					5. Cautela nell’attribuzione alla stagnazione secolare della caduta del tasso di interesse naturale in un periodo relativamente limitato di tempo, dell’ordine di pochi decenni, deriva dall’analisi di Schmelzing (2018), il quale rileva una simile caduta nell’arco degli ultimi 8 secoli. 

				

				
					6. L’indicazione dell’esistenza di una fase di stagnazione secolare fu data inizialmente nel 1934 da Hansen e venne poi da lui ribadita nel 1938 nel discorso presidenziale alla riunione annuale della American Economic Association. Il discorso venne pubblicato nell’anno successivo. Questa precisazione è importante, perché proprio nel 1939 l’economia dei paesi sviluppati iniziava a risollevarsi dalla Grande Crisi, per effetto dell’incremento delle spese militari.

				

				
					7. Kalecki influenzò le idee di Steindl quando entrambi erano all’Oxford Institute of Statistics, dove essi lavorarono insieme durante la Seconda Guerra Mondiale fino al 1944. Pertanto, Steindl conosceva già il metodo e le idee di Keynes, prima che fossero pubblicate in inglese nei lavori appena citati.

				

				
					8. Sulle idee di Steindl si veda di recente Hein (2015), il quale sottolinea che la concezione di Steindl consente di evitare alcuni nodi teorici sottostanti le analisi più recenti della stagnazione secolare. Anselmann (2020) include la distribuzione personale del reddito in un modello di tipo Kalecki-Steindl e suggerisce politiche di intervento pubblico atte a correggerla.

				

				
					9. Il tasso di risparmio si è impennato nel periodo della pandemia, passando dal 7,5% al 23,5% negli Usa.

				

				
					10. Questa è il rapporto tra consumi e reddito.

				

				
					11. Su alcuni di questi fattori, come ad esempio, il mutamento nella distribuzione del reddito, la riduzione degli investimenti e i cambiamenti strutturali che implicano minore domanda di lavoro concorda Blecker (2015). Aronoff (2016) indica il sottoconsumo come causa della stagnazione. Si veda anche Kiefer et al. (2020). D’altro canto, Benigno, Fornaro (2015) ritengono che il basso livello della domanda porti a ridurre gli investimenti in innovazione e il basso tasso di crescita del reddito deprima i tassi di interesse nominali fino al limite di zero. Kobayashi, Ueda (2020) sottolineano l’importanza del timore di tassazione in conto capitale per far fronte all’elevato indebitamento pubblico, con specifico riferimento al Giappone, dove, come si è detto, il debito pubblico è particolarmente alto. Pertanto, in questa analisi l’esistenza di un elevato debito pubblico ha un effetto opposto a quello indicato da Rachel e Summers.

				

				
					12. Nello stesso senso va l’allungamento della vita media, che fa crescere la propensione al risparmio, in assenza di un parallelo aumento dell’età di pensionamento. I numerosi effetti depressivi del tasso di crescita, della produttività, del tasso di interesse reale e del tasso di occupazione prodotti dalla riduzione della crescita demografica sono evidenziati da Jones (2018).

				

				
					13. Questo corrisponde alla caduta del tasso di interesse naturale della quale si è detto.

				

				
					14. Come si è detto, nessuno presterebbe a tassi di interesse nominali negativi, ossia sapendo in anticipo che riceverà alla scadenza del prestito una somma più bassa di quella prestata, già in termini nominali, senza contare l’eventuale inflazione, che ridurrebbe ulteriormente il valore della somma restituita in termini reali. Un’apparente eccezione a questa regola di buon senso riguarda le banche di credito ordinario che sono disposte a depositare presso la banca centrale anche a tassi di interesse leggermente negativi, ma questo è dovuto all’esigenza di ridurre le spese di custodia del contante.

				

				
					15. Sui legami tra crisi e stagnazione si veda Broadberry, Wallis (2017).

				

				
					16. Per una rassegna si veda van Treeck (2015).

				

				
					17. L’Italia, specialmente nel periodo 2010-2017, ma anche nel decennio precedente, è uno dei paesi sviluppati con più bassi tassi di crescita della produttività.

				

				
					18. Da questo punto di vista hanno un elevato impatto deflazionistico le norme previste nell’Unione Europea dal Psc e dal fiscal compact. 

				

				
					19. A proposito del consolidamento e della ristrutturazione del debito pubblico, si deve dire che questi spesso costituiscono obiettivi preminenti dei vari paesi, che ne sottovalutano i costi di breve periodo. Si tratta di obiettivi che dovrebbero essere sostituiti da quello dell’affievolimento del rapporto debito pubblico/PIL ottenuto attraverso maggiori investimenti e in genere attraverso politiche di aumento della spesa pubblica che portano ad un incremento del denominatore.

				

			

		

	






		
			capitolo 3

			Efficienza, povertà e disuguaglianze

			L’efficienza ha vari aspetti rilevanti, di natura microeconomica (cioè, che colpisce singoli agenti economici) o macroeconomica (ossia, che influenza le grandezze aggregate e principalmente – fra queste – la produzione totale), statica e dinamica. L’equità può riferirsi alla povertà e a varie manifestazioni esplicite di disuguaglianza. La povertà e la disuguaglianza incidono negativamente sulla salute, l’istruzione, la coesione sociale, la stabilità politica ed economica. Quanto alla crescita economica, l’effetto può essere duplice, come vedremo. È possibile attuare una serie di politiche per ridurre gli effetti negativi sull’efficienza e l’equità.

			Nel presente capitolo ci occupiamo di tutti questi problemi, iniziando dalle opportune definizioni di efficienza ed equità. Proseguiamo poi con gli effetti della crisi su di essi (paragrafo 3.2), discutendo successivamente gli indicatori della povertà e dell’equità, i determinanti e gli effetti delle diseguaglianze (rispettivamente, paragrafo 3.3, 3.4 e 3.5) e le politiche opportune tese a ridurle (paragrafo 3.6). Il paragrafo 3.7 tratteggia le conclusioni del capitolo.

			3.1. definizioni

			Anzitutto, faremo riferimento all’efficienza, intesa in termini sia microeconomici che macroeconomici. In materia di efficienza microeconomica non ci occuperemo dell’efficienza statica, che ha difficilmente applicazioni pratiche, ma di quella dinamica innovativa, che consiste nella capacità di introdurre nuovi processi di produzione e/o nuovi prodotti. Fra gli indicatori di efficienza dinamica va considerato anche il grado di raggiungimento di obiettivi ambientali. L’efficienza macroeconomica statica consiste nella capacità di occupare pienamente i fattori produttivi, in particolare i lavoratori che si offrono sul mercato del lavoro. L’efficienza dinamica in termini macroeconomici è la capacità di produrre un elevato tasso di crescita del reddito. Può essere alimentata in particolare dalla R&S e dall’istruzione. Ce ne siamo in parte occupati nei capitoli precedenti. 

			I termini povertà e diseguaglianze hanno diverso significato, ma sono in relazione l’uno con l’altro. Infatti, è possibile definire una persona povera come una persona che goda di un reddito inferiore ad un certo valore, come ad esempio 1,90$ al giorno, come si fa a livello internazionale. In questo caso il riferimento al reddito di altre persone è quasi assolutamente assente.1 Quando invece si parli della percentuale delle persone a rischio di povertà vedremo che il riferimento al reddito di altre persone è più consistente. La diseguaglianza può essere misurata in vario modo, considerando indici analitici (quota del reddito complessivo detenuto da certe frazioni della popolazione, come ad esempio il decile – ossia il 10% – più ricco o più povero) o indici sintetici, come l’indice (o coefficiente) di Gini.

			3.2. efficienza ed equità dopo le crisi

			In questo libro facciamo spesso uso di dati relativi non agli ultimi anni per i quali essi sono disponibili, ma agli anni ultimi della crisi finanziaria, pertanto principalmente al 2014 e 2015, a seconda dell’incidenza del fenomeno. Quanto agli effetti della pandemia, i dati per il 2020 sono ancora frammentari e non forniscono indicazioni sufficienti. 

			3.2.1. Indicatori microeconomici di efficienza dinamica

			L’efficienza dinamica nel periodo 2008-2017 appare accresciuta in media nell’Ue, ma ciò è da considerarsi scarsamente indicativo di andamenti di lungo periodo. Infatti, nel 2017 l’intensità di R&S (ossia, la spesa per R&S in termini percentuali rispetto al Pil) – che è un indicatore di efficienza innovativa – per l’Ue (Ume) è aumentata al 2,06% (2,15%), in crescita di 0,3 (0,3) p.p. dal 2007, ma l’aumento è dovuto agli effetti della crisi, che ha fatto ridurre il denominatore dell’intensità. Nel 2017, comunque, erano praticamente invariate le differenze con gli Usa, la cui intensità di ricerca era del 2,81%, ma la posizione era peggiorata con la Corea del Sud, la Svezia, l’Austria e la Germania. A parte l’apparenza del risultato positivo, l’obiettivo di Europa 2020 (un’intensità di R&S pari al 3%) appare ancora molto distante. Questo risultato è confermato da recenti studi (si veda la Tavola 8 sottostante). La distribuzione per paese di questi valori è indicata, oltre che nella Tavola 8, nella Figura 23, che mostra la posizione arretrata non soltanto dei paesi del Centro ed Est europeo, ma anche del Regno Unito, rispetto ad Usa, Giappone e Corea del Sud.
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			Figura 23. R&S/Pil (%), 2013, 2014, 2017, Ue, Giappone, S. Corea, Usa (Fonte: Eurostat)

			Nonostante il forte ritardo rispetto all’obiettivo di Europa 2020, si può sperare in una ripresa degli sforzi governativi e delle imprese private per aumentare le spese di R&S. Se questo non accadrà, come è probabile, l’aumento del Pil metterà a nudo il ritardo stesso dell’Ue, facendo miseramente fallire il tentativo di rivitalizzare il settore della ricerca e, per questa via, l’innovazione e l’efficienza dinamica.

			Altri obiettivi fissati da Europa 2020 considerati rilevanti per l’efficienza dinamica, nel suo duplice significato di efficienza innovativa e adattiva2 – riflettendo così il progresso verso un’economia basata sulla conoscenza e sull’innovazione – si riferiscono all’educazione e sembrano mostrare un andamento più positivo. L’obiettivo della riduzione del numero dei giovani dai 18 ai 24 anni che abbandonano gli studi nella Ue (Ume) può sembrare in via di compimento, dato che essi sono diminuiti nel 2018 al 10,6% (11,1%), non lontano dall’obiettivo del 10%.3

			Secondo il rapporto relativo al 2020, gli obiettivi sono stati raggiunti soltanto parzialmente. Solo 19 paesi hanno conseguito l’obiettivo di ridurre al 10% il tasso di abbandono scolastico. Altri paesi, soprattutto la Spagna, con il 17,3%, Malta (16,7%) e Romania (15,3%), lo hanno mancato. Anche l’obiettivo del 40% di conseguimento del titolo di educazione terziaria da parte delle persone con età di 30-34 anni è stato conseguito con alcune eccezioni, ad esempio di Romania e Italia (si veda European Commission, 2020c). 

			Le statistiche anche più recenti, ma riferite ad una classe di giovani diversa, sono più impietose. Nel 2019, ben il 12,9% sia dei giovani dai 18 ai 24 anni sia di quelli dai 15 ai 29 anni in 23 paesi dell’Ue non frequentava la scuola né era occupata o partecipava a corsi di formazione. Si tratta dei cosiddetti NEET (Not in education, employment, or training) (cfr. Tavola 9).
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			Al tempo stesso, la quota delle persone da 30 a 34 anni che hanno completato gli studi di terzo livello si è avvicinata all’obiettivo del 40% per l’Ume (39,3%), superandolo invece per l’Ue (40,5%). Pure in questo caso, alcuni paesi del Sud Europa (non tutti) hanno conseguito risultati migliori.4 Vi è, comunque, un’ampia dispersione dei valori tra i diversi paesi e si può dubitare che il carattere positivo di molti indicatori resista alla ripresa economica, in particolare per il Sud Europa. Infatti, questa farebbe aumentare l’occupazione e quindi le prospettive favorevoli per un’alternativa al “parcheggio” scolastico. In passato, infatti, è sempre accaduto che gli andamenti di occupazione e frequenza scolastica fossero opposti non soltanto per le età considerate nella Figura 24, ma anche per età minori.
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			Figura 24. Giovani di 20-24 anni per educazione e stato di occupazione, 2006-2016, Ue (Fonte: Eurostat) Nota: la linea che inizia più in alto: solo giovani occupati. La riga appena sotto: solo giovani allo studio. La linea che parte ancora più in basso: giovani non occupati né allo studio. La linea con un punto: giovani occupati e allo studio.

			Eppure, esistono incentivi all’istruzione e al suo prolungamento. In aggiunta ad una più elevata probabilità di occupazione, vi è anche l’aspettativa di godere di un maggiore salario. Infatti, per l’Ocse nel suo complesso nel 2019 il tasso di occupazione di chi aveva completato soltanto l’istruzione secondaria di primo livello era del 61%, contro il 78% per i giovani in possesso di diploma di scuola superiore e l’85% dei laureati; per l’Ue a 23 paesi le percentuali erano simili. In 23 paesi dell’Ue, passando dal superamento dell’istruzione secondaria di primo livello al conseguimento di un titolo universitario, il compenso praticamente si raddoppia o aumenta anche in misura superiore al doppio per gli occupati di età più avanzate (nell’Ocse addirittura i salari dei lavoratori laureati di età più elevata sono pari a più del doppio, quasi al triplo) (Oecd, 2020b).

			Alla fine di febbraio 2021, i paesi membri dell’Ue hanno formulato un nuovo piano per la cooperazione europea in materia educativa valido per il decennio 2021-2030, che è strettamente aderente agli obiettivi di creazione di un’Area di educazione europea per il 2025.

			Anche l’andamento positivo o molto positivo degli obiettivi ambientali – in generale la riduzione del 20% delle emissioni (rispetto ai livelli del 1990) – può essere legato agli effetti della crisi economica. Indicatori indiretti di ciò sono, da un lato, il trascurabile miglioramento della quota di energia rinnovabile e, dall’altro, il pieno raggiungimento degli obiettivi conseguito nei settori non-Sse (ossia, quelli per i quali non vige il Sistema di scambio delle emissioni, Sse) essenzialmente dai paesi Piigs, che hanno sofferto maggiormente per la crisi. Nel 2020, il totale delle spese per la protezione ambientale dei vari paesi dell’Ue ammontava a 273 miliardi di euro. Aumentando in media del 2% all’anno, queste spese si erano accresciute del 40% dal 2006, ma erano rimaste relativamente stabili in termini percentuali rispetto al Pil negli ultimi 15 anni (tra l’1.8% e il 2.0% del Pil).

			3.2.2. Indicatori macroeconomici di efficienza statica e dinamica

			Dopo la crisi l’andamento dei tassi di disoccupazione ed occupazione e di altre variabili macroeconomiche è cambiato sensibilmente rispetto alla situazione precedente. La disoccupazione è aumentata fino al 2013-4, ma successivamente si è ridotta, con la ripresa della produzione (Figura 25). Anche i tassi di occupazione sono cresciuti, pur rimanendo leggermente inferiori agli obiettivi (poco meno del 75%) per quasi tutti i paesi europei, non per la Germania ed altri paesi del Centro-Est Europa. 
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			Figura 25. Tassi di disoccupazione (%), 2013, 2014, 2018, Ue (Fonte: Eurostat)

			Passando ad indicatori di efficienza macroeconomica dinamica, i tassi di crescita del reddito sono mostrati nella Figura 26.
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			Figura 26. Tassi di crescita del Pil, 2007-18, alcuni paesi europei (Fonte: European Commission, https://ec.europa.eu/info/index_en)Nota: In pratica, tutte le curve hanno la stessa tendenza. Quella che si è spostata verso il basso negli anni 2009-2013 si riferisce alla Grecia. Quella che sale dal 2013 si riferisce all’Irlanda.

			Nell’EZ gli effetti negativi della crisi iniziarono nel settore bancario e finanziario, trasmettendosi presto al debito sovrano e retroagendo poi sul settore finanziario privato dei paesi periferici, con aumento dei tassi di interesse, riduzione nella domanda di crediti e successivamente caduta del reddito ed aumento della disoccupazione. Questi effetti reali si trasmisero successivamente anche ai paesi del centro attraverso i canali del commercio e della fiducia e soltanto la politica monetaria espansiva della Bce ha contribuito a contrastarli, sia in singoli paesi sia nell’EZ in complesso, come mostrano esercizi di vario genere (si veda anche la Figura 26). Gli effetti reali negativi di breve periodo si sono riflessi anche sulla crescita a causa non soltanto dei fattori di isteresi e degli effetti del reddito corrente su quello potenziale, ma anche del peso del debito sovrano e dei piani di consolidamento attuati per ridurlo. Gli effetti negativi sono ricaduti e ricadranno ancora in futuro non soltanto sui paesi periferici, ma anche su quelli “virtuosi” del centro, per via dei legami commerciali. Inoltre, essi non sono limitati all’ambito economico, investendo anche la spinta ad un movimento che aveva già iniziato a manifestarsi prima della Grande recessione, ma che si è certamente rafforzato successivamente, ossia il sovranismo e il localismo.

			Secondo le proiezioni di lungo termine dell’Ocse potrebbero essere necessari 25 anni prima che i paesi europei riacquistino lo standard di vita precedente la crisi (Oecd, 2012). Ciò dipende in sostanza dalla lunga durata e profondità di questa crisi, in particolare dalla riduzione degli investimenti (e quindi dell’innovazione), dall’aumento della disoccupazione giovanile, che hanno un effetto duraturo sul capitale umano e a lungo termine, e dagli effetti che ne conseguono sulla caduta del prodotto potenziale (Acocella, 2018).

			Non ci sono affidabili indicatori sintetici della crescita sostenibile, ma gli obiettivi ambientali indicati in precedenza possono servire a questo fine. Infatti, questi sono un importante determinante della sostenibilità, anche se il legame con la crescita sostenibile dovrebbe formare oggetto di ulteriore analisi ed includere altre variabili, come la natura del progresso tecnologico, la distribuzione del reddito e le Istituzioni. Va, tuttavia, notato che queste diventano endogene nel lungo periodo.

			3.2.3. Indicatori di povertà ed equità

			La crisi ha colpito duramente la povertà e la partecipazione sociale sia nella media dell’EZ sia nella gran parte dei paesi, con l’esclusione di Austria, Danimarca, Francia, Germania e Svezia, come mostra la Figura 27.
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			Figura 27. Persone a rischio di povertà ed esclusione sociale (%), 2007, 2013, 2014, 2017, vari paesi, Ue 28, EZ 18 (Fonte: Eurostat)Nota: Il dato 2007 non è disponibile per Ue 28. 

			Dal 2007 al 2017 la percentuale delle persone a rischio di povertà (la principale componente del tasso di povertà e di esclusione sociale) è cresciuta in media di 0,3 p.p. nell’EZ fino a raggiungere il 22,1%, ma era già arrivata al valore massimo del 23,5% nel 2014, riflettendo la dinamica del reddito e dell’occupazione nei principali paesi della Ue. In realtà, il leggero aumento del tasso indicato negli anni estremi del periodo ora considerato sottostima l’andamento del fenomeno in esame. Infatti, poiché il tasso di povertà è legato5 al reddito mediano del paese, se questo (insieme al reddito medio) si riduce per effetto della crisi, anche il tasso di povertà si ridurrà se il numero dei poveri assoluti rimane invariato. L’aumento del tasso, ove si verifichi, indica sicuramente che anche il numero dei poveri assoluti è maggiore, ma questo numero totale di poveri può aumentare anche se il tasso diminuisce. Ciò può essere dovuto al fatto che la crisi implica la riduzione del reddito mediano. Si ricordi infatti che per calcolare il tasso di povertà si calcola anzitutto il reddito mediano. Poi si prende il 60% di questo valore e chi non riesce a raggiungere neppure questa cifra viene considerato a rischio di povertà. Se il reddito mediano si abbassa con il reddito medio, può darsi che il numero delle persone al di sotto del 60% del reddito mediano sia inferiore a quello precedente, ma semplicemente perché si è abbassata la soglia. La sottostima dipende anche dal fatto che nel calcolo dell’indice si prende in considerazione il reddito disponibile e non il reddito lordo. Si consideri a questo fine la Figura 28, che mostra l’elevata incidenza dei trasferimenti pubblici nella riduzione del tasso di povertà, pari nel 2015 all’incirca al 9% del reddito mediano per l’Ue nel suo complesso e tale da ridurre il tasso di povertà stesso dal 26,0% al 17,3%. Il contributo dei trasferimenti è molto più elevato in alcuni paesi (non soltanto quelli scandinavi, ma anche il Regno Unito ed altri paesi) che nell’Est europeo. Certamente, nella realtà è il reddito disponibile quello dal quale dipende uno degli aspetti della qualità della vita. Ma per sostenere quel reddito è necessario l’intervento dello Stato e un intervento prolungato può pregiudicare la sostenibilità delle finanze pubbliche. 

			Nel tempo, i tassi di povertà prima e dopo i trasferimenti si sono mossi in direzioni diverse. Tra il 2010 e il 2015 il primo è rimasto relativamente stabile nell’Ue, mentre il secondo è leggermente cresciuto. Questo può significare o che i valori dei trasferimenti o la loro efficacia si sono ridotti nel tempo. Comunque, data la loro natura anticiclica, può dirsi che lo stato abbia svolto un ruolo molto positivo nel compensare gli effetti negativi della crisi. 
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			Figura 28. Persone a rischio di povertà (%), prima e dopo i trasferimenti sociali (pensioni escluse), 2015, Ue 28 (Fonte: Eurostat) (1) Dato del 2014 (anziché 2015) (2) Dato del 2013 (anziché 2015)

			Ancora nel 2018-19 il rischio di povertà prima e dopo i trasferimenti si manteneva su livelli simili a quelli di quattro anni prima. Va notato come il divario fra i due tassi sia particolarmente basso per alcuni paesi (come l’Italia e gli altri paesi mediterranei). Invece, la componente dei trasferimenti sociali è molto elevata, non soltanto nei paesi nordici (Danimarca, Finlandia e Svezia), ma anche per l’Irlanda e la Germania (Tavola 10).
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			A livello mondiale, i poveri assoluti si sono ridotti da 1086 milioni nel 1981 a 706 milioni nel 2015 e 650 milioni nel 2018, con un’incidenza percentuale sulla popolazione che è calata nello stesso tempo dal 42,25% della popolazione mondiale a poco meno del 10% del 2015 e all’8,6% nel 2018 (Roser, Ortiz-Ospina, 2019). È importante sottolineare che il notevole aumento della povertà dovuto alla pandemia (vedi Figura 29), anche se le stime di altri autori portano a dati lievemente diversi.
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			Figura 29. L’evoluzione della povertà estrema, 2015-2021, Mondo (Fonte: Gerszon Mahler et al., 2021) Nota: L’asse verticale indica milioni di poveri. I dati fino al 2017 sono dati storici. Quelli indicati dalla linea punteggiata indicano le proiezioni della povertà estrema precedenti lo scoppio della pandemia. Quelli indicati dalla linea continua a partire dal 2019 sono frutto delle proiezioni successive allo scoppio della pandemia.

			Assumendo una caduta del Pil secondo le stime già indicate del Fmi, la quota attesa di persone in condizioni di povertà assoluta nel 2020 dovrebbe essersi accresciuta di un numero di punti percentuali variante da 0,8 a 1,5, ciò che equivale ad un aumento di 50-70 milioni di persone. Secondo previsioni più pessimistiche, nel caso di una contrazione del reddito pro capite del 20% l’aumento potrebbe essere di circa 419 milioni, che si aggiungerebbero a quelli già esistenti (Sumner et al. 2020, UNIDO, 2020). È importante rilevare che l’impatto sulla povertà e la sua distribuzione geografica non saranno proporzionali all’estensione dei contagi nei vari paesi e aree. Così, ad esempio, i paesi dell’Africa sub-sahariana sono per il momento relativamente poco colpiti in termini di numero di casi accertati di Coronavirus. Ma il fatto è che molte persone vivono colà in condizioni al limite della povertà assoluta e basta quindi anche un impatto limitato6 dell’epidemia sui livelli di attività economica per farle precipitare al di sotto di quella soglia. Secondo proiezioni del Fmi, nei paesi avanzati vi è stata una riduzione del reddito di circa il 6% nel 2020, mentre nei Pvs ed emergenti la riduzione dovrebbe essere dell’1%. Nei paesi sub-sahariani una riduzione di questo ordine di grandezza sarà sufficiente per far precipitare al di sotto del limite di povertà ben 23 milioni di persone. Un effetto simile, ma minore, si avrà per i paesi asiatici, con aumento dei poveri assoluti di 16 milioni (Mahler et al., 2020).

			In generale i paesi hanno risposto alla pandemia con ampi programmi di spesa sociale, con un sostegno fiscale diretto e indiretto, pari al 28% del loro Pil. Anche le economie emergenti e in via di sviluppo hanno speso molto, rispettivamente il 7% e il 2% del Pil. Tuttavia, in contrasto con le tendenze più recenti, la pandemia accentuerà la concentrazione a lungo termine della povertà soprattutto nei paesi africani a reddito medio, fragili e colpiti da conflitti (Kharas, Dooley, 2021).

			Un quadro più completo è offerto dalla Tavola 11 seguente, che indica la percentuale e il numero delle persone che nel caso di una riduzione bassa del reddito (5%) si troverebbero al di sotto di diverse soglie di povertà assoluta, quella minima – considerata finora – di 1,9 dollari al giorno, e poi anche quelle di 3,2 e 5,5 dollari. Come si vede, in termini sia assoluti sia percentuali, la regione più colpita sarebbe quella dell’Africa sub-sahariana, seguita dal Sud-est asiatico, dall’Asia orientale e del Pacifico. I paesi europei e altri paesi sviluppati (Stati Uniti, Canada ed altri) sarebbero relativamente meno colpiti. Si noti, peraltro, che ben il 13% dei percettori di un reddito inferiore ai 5,5 dollari al giorno (pari a 65 milioni) si troverebbe al di sotto di questa soglia. In totale, più di 800 milioni di persone avrebbero un reddito inferiore alla soglia minima in tutto il mondo (Sumner et al., 2020). Un aumento di poveri pari a 85 milioni rispetto ai 759 milioni già esistenti nel 2018 è il tributo minimo che l’umanità dovrebbe pagare – a parte i lutti e i dolori dei contagi – per effetto del Coronavirus. Come si è detto, il tributo aumenterebbe a 419 milioni nel caso di una caduta del reddito non del 5, ma del 20%. 
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			A conclusioni simili arriva un recente studio. Sull’argomento si veda la Figura 30 seguente.
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			Figura 30. Variazioni annuali del numero di poveri estremi (milioni), 1992-2020 (Fonte: Yonzan et al., 2021)

			La povertà è importante, ma anche la disuguaglianza va considerata. Similmente alla povertà, pure la disuguaglianza può essere misurata in vari “spazi”, come consumo, reddito, ricchezza, utilità, capacità. Quelli più comuni sono reddito e ricchezza.7

			La Figura 31, nella parte a), mostra la quota di reddito dell’1% più ricco della popolazione per tutto il mondo nel 2019, nonché, nella parte b), il profilo storico di questa quota dal 1872. Come si vede, alcuni paesi emergenti, come Sud Africa, Brasile e Messico hanno valori elevatissimi della concentrazione dei redditi. La concentrazione è molto inferiore in altri paesi africani, come l’Algeria, e del Nord Europa (paesi Scandinavi). I paesi mediterranei, Austria, Germania, Irlanda e Regno Unito mostrano concentrazioni intorno al 25%. Per gli Stati Uniti essa è del 30%. L’aspetto più rilevante del profilo storico offerto dalla parte b) della figura è il calo della quota del percentile8 più alto, ovvero dell’1% più ricco dei percettori di reddito, negli ultimi dieci-quindici anni.
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			Figure 31. Quota di reddito dell’1% più ricco della popolazione (%), 1871-2019, Mondo e paesi vari (Fonte: World Inequality Database, https://wid.world/world/#sptinc_p99p100_z/US;FR;DE;CN;ZA;GB;WO/last/eu/k/p/yearly/s/false/5.3485/40/curve/false/country). Nota: Il grafico b) mostra l’andamento nel tempo della quota del reddito complessivo in capo all’1% più ricco della popolazione in vari paesi. Il dato relativo alla Germania inizia nel 1871, quello della Francia nel 1900, quello degli Stati Uniti negli anni Dieci del Novecento, quello relativo al mondo intero nel 1980.

			Circa la disuguaglianza relativa a specifici paesi, i risultati di vari studi – riferiti a diversi periodi, paesi ed indicatori – differiscono. Dal 1865 agli anni successivi alla Seconda guerra mondiale la diseguaglianza per i paesi europei in termini dell’indice di Gini si è ridotta principalmente dopo le guerre mondiali, che ebbero implicazioni tali da cancellare in qualche misura il passato e trasformarono la struttura della diseguaglianza e della società (Piketty, 2013). Più di recente il trend è mutato. Negli ultimi tre decenni la diseguaglianza è salita molto nei paesi in transizione (principalmente i paesi baltici), nel Regno Unito e in alcuni paesi nordici, meno in altri paesi come l’Italia, rimanendo largamente invariata in Austria, Danimarca, Francia e Germania, in particolare dopo la Grande Recessione. Usando un indicatore diverso dall’indice di Gini, il quadro viene confermato e divengono più chiari alcuni aspetti particolari. Come mostrano le Figure 32 e 33, nei paesi anglosassoni, il reddito dell’1% più ricco della popolazione è cresciuto, soprattutto negli Usa, mentre è rimasto largamente invariato nei paesi dell’Europa continentale; si è invece accresciuta la disuguaglianza della ricchezza nel Regno Unito, in Francia e nei paesi scandinavi, mentre essa si è ridotta in Spagna, Irlanda ed Italia.9
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			Figura 32. Quota (%) di reddito dell’1% più ricco della popolazione, 1910-2010, paesi anglosassoni (Fonte: Alvaredo, Atkinson, Piketty, Saez, 2013) 
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			Figura 33. Quota di reddito dell’1% più ricco della popolazione, 1910-2010, alcuni paesi dell’Europa continentale e Giappone (Fonte: Alvaredo, Atkinson, Piketty, Saez, 2013)

			3.3. le cause delle diseguaglianze

			Sull’andamento della diseguaglianza, se ci riferiamo soltanto all’esperienza successiva alla Seconda guerra mondiale, hanno influito, anzitutto, le politiche keynesiane attuate nel dopoguerra, che hanno ridotto la disoccupazione, accrescendo così il reddito di una parte anche consistente della popolazione. Hanno avuto effetti diversi nei vari paesi le politiche di redistribuzione e di regolamentazione. 

			Dopo il 1980 la diseguaglianza è stata accresciuta in particolare dalle politiche di liberalizzazione dei mercati del lavoro, dei beni e dei capitali e dalla riduzione del carico fiscale sui redditi e sulla ricchezza (ad esempio, attraverso la riduzione dell’imposta sulle successioni) dei più ricchi, particolarmente accentuata nei paesi anglosassoni. Non a caso la distribuzione è peggiorata poco nei paesi dell’Europa continentale (in particolare, in quelli scandinavi) nei quali le politiche redistributive sono rimaste largamente attive. Il ruolo della tecnologia è incerto. Similmente, la globalizzazione dei movimenti di beni ha contribuito a ridurre le diseguaglianze, mentre la liberalizzazione dei capitali e la finanziarizzazione hanno accresciuto le quote di capitale, creando anche crisi finanziarie. Invece, l’ampliamento dell’istruzione può aver teso a ridurre le diseguaglianze.

			La Tavola 12 seguente mostra l’andamento nel tempo delle aliquote marginali – ossia le aliquote di imposta applicate sullo scaglione più elevato di reddito – nei maggiori paesi sviluppati.
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			La pandemia ha prodotto – ancor più della crisi finanziaria – un accrescimento delle diseguaglianze, come mostra la Figura 34 seguente. 
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			Figura 34. Variazioni delle quote distributive a seguito della pandemia (Fonte: Furceri et al., 2021) Nota: L’asse orizzontale indica il numero di anni trascorsi dopo l’evento pandemico; quello verticale le variazioni percentuali delle quote di reddito (in azzurro o comunque nella parte in grigio, tutte negative, quelle del 20% meno abbiente; in rosso con un puntino quelle, tutte positive, del 20% più abbiente).

			Inoltre, gli effetti negativi della pandemia sulla disoccupazione, sulla distribuzione del reddito e sul rapporto tra debito pubblico e Pil dureranno a lungo, almeno fino al 2025 (Emmerling et al., 2021).

			La ricchezza presenta una diseguaglianza più elevata del reddito. Ciò è dovuto a ragioni demografiche (la ricchezza è più elevata per gli anziani, che rappresentano una quota della popolazione più elevata) e al fatto che quando si consideri la ricchezza netta, quella lorda di molte persone si riduce, perché è almeno in parte frutto di indebitamento. Ciò accade in particolare se si considera – come normalmente è – la ricchezza complessiva e non quella soltanto in termini di alcune attività, come le case. Dato l’incremento simultaneo sia dei nullatenenti e dei debitori sia dei maggiori redditieri, vi è stata dunque una polarizzazione della distribuzione della ricchezza, essendosi accresciuto il numero sia dei nullatenenti sia dei più ricchi.

			Il peggioramento nella distribuzione del reddito e della ricchezza è legato a quello della distribuzione cosiddetta funzionale del reddito (ossia, la distribuzione tra fattori della produzione: lavoro, capitale, terra) e in una certa misura dipende proprio dall’andamento di questo tipo di distribuzione, essendo aumentate le remunerazioni del capitale e diminuite quelle del lavoro.

			Dalla Figura 35 seguente si può, infatti, vedere che la quota di reddito da lavoro (salario) corretta è diminuita negli anni Novanta e Duemila praticamente in tutti i paesi. L’accenno alla correzione indica che si è tenuto conto della riduzione del numero di occupati dipendenti (che guadagnano appunto salari) rispetto al totale dei lavoratori, compresi anche gli indipendenti.

			Nell’ambito poi del lavoro salariato vi è stato un notevole peggioramento a danno dei lavoratori più poveri. Così, i salari dell’1% dei lavoratori dipendenti meglio retribuiti negli Usa e nel Regno Unito sono più che raddoppiati, mentre il reddito dei lavoratori più poveri si è ridotto. Ciò è dovuto a: retribuzioni più basse dei lavoratori meno qualificati, a causa di forme di occupazioni non tipiche (impieghi temporanei e precari); riduzione dell’occupazione durante la Grande recessione; polarizzazione dei tassi di crescita del reddito e del capitale. L’effetto sulla distribuzione personale del reddito di quest’ultimo fattore richiede una spiegazione. Questa va ricercata nel fatto che il tasso di interesse (che è il fattore di crescita del capitale) è stato superiore al tasso di crescita del reddito. Pertanto, i percettori di redditi più elevati – che risparmiano in misura più consistente il loro reddito, impiegando il risparmio in varie forme di ricchezza – si trovano avvantaggiati rispetto agli altri percettori di reddito. In altri termini, supponiamo, ad esempio, che il reddito di tutti (alti e bassi percettori di reddito) cresca inizialmente del 5%. Si tenga presente che, se il tasso di crescita comune è del 5%, sussistono e rimangono invariate le distanze fra i più qualificati, che guadagnano relativamente di più degli altri, e i meno qualificati. Questi ultimi non risparmiano, a differenza dei primi e pertanto la crescita del loro reddito rimane pari al 5%. Il risparmio dei più qualificati consente loro di godere di un ulteriore guadagno e, così, la loro ricchezza aumenta, ad esempio, del 6%, per il fatto che si è supposto che il tasso di interesse è più alto del tasso di crescita del reddito. Si può pensare che una parte di questo incremento, pari al 5%, serva per mantenere invariato il rapporto fra ricchezza e reddito e un’altra parte, l’1%, accresca la distanza in termini di reddito con i meno qualificati. 
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			Figura 35. Quota (%) corretta dei salari sul reddito, vari paesi, 1960-2016 (Fonte: Canelli, Realfonzo, 2018) Nota: La quota dei salari in Grecia mostra il profilo più basso, mentre la quota negli altri paesi cambia più o meno allo stesso modo.

			In termini temporali va detto che, in apparenza stranamente, nei primi decenni del dopoguerra i miglioramenti nell’uguaglianza personale dei redditi erano legati a quote del reddito da lavoro in riduzione, mentre più di recente i peggioramenti della prima si accompagnano a quote del reddito da lavoro più o meno stazionarie. Ciò implica che altre fonti di reddito abbiano assunto maggior rilievo. Una di queste potrebbe essere data dall’accumulo di rilevanti attività finanziarie nel periodo fino al 2007. La successiva crisi, che ha distrutto ricchezza finanziaria, potrebbe poi spiegare il peggioramento dell’uguaglianza personale, anche con una quota di reddito da lavoro abbastanza costante, se la distruzione ha colpito di meno i redditieri maggiori.

			In conclusione, possiamo affermare che la crisi ha avuto un rilevante effetto negativo sia sull’efficienza sia sull’equità. E lo scontro tra obiettivi di equità nei paesi ricchi e la ricerca di livelli di vita migliori negli altri paesi ha alimentato il populismo negli ultimi anni (Rodrik, 2019).

			3.4. gli effetti delle diseguaglianze

			La prima ragione per occuparsi delle diseguaglianze è che esse sono indicatori di equità e questa, oltre ad avere valore in sé, è un importante fattore di coesione sociale. Le diseguaglianze incidono anche sulla salute, l’educazione, la stabilità oltre che politica anche economica. 

			Da questo ultimo punto di vista le diseguaglianze possono implicare un basso livello della domanda aggregata, data la minore propensione a consumare, ossia il minore rapporto fra consumo e reddito, delle famiglie ricche. Ciò fa sì che 1 euro che passi dal reddito di un povero a quello di un ricco dia luogo ad un minore livello del consumo totale. 

			Le diseguaglianze possono avere effetti di duplice natura sulla crescita. Da un lato, questa può essere legata positivamente al risparmio, specialmente se si accrescono gli incentivi per l’innovazione e l’imprenditorialità per effetto del maggiore risparmio, a meno che la ricchezza non generi corruzione e parassitismo. Dall’altro, la crescita potrebbe ridursi perché i poveri tendono a rimanere intrappolati nello stato di miseria, con alti tassi di fertilità, bassi tassi di educazione, basso livello di salute e abbattimento morale.

			Ancora, le diseguaglianze tendono a riprodursi nel tempo, in quanto generano un elemento conservatore specialmente nell’atteggiamento dei più ricchi, i quali hanno normalmente le leve del potere. Infine, esse, particolarmente ove particolarmente accentuate, possono generare fattori di instabilità politica, che riducono i tassi di crescita.

			L’esistenza di effetti positivi e negativi non consente di trarre conclusioni astratte univoche sull’effetto netto delle diseguaglianze sulla crescita. Può soccorrere l’analisi empirica. Dati raccolti dall’Oecd portano alla conclusione che nei paesi in via di sviluppo la redistribuzione a favore dei meno abbienti rafforza la crescita. La maggiore crescita può produrre una riduzione delle diseguaglianze, ciò che – a sua volta – rafforza ancora la crescita. In altri termini, la riduzione delle diseguaglianze ha effetti cumulativi positivi. Nei paesi sviluppati la relazione tende ad essere opposta, per bassi livelli di diseguaglianze. In effetti, gli studi empirici sono in qualche misura soltanto indicativi, perché molti fattori istituzionali e altre condizioni di carattere economico e sociale influenzano la crescita, in aggiunta alla distribuzione del reddito. Un esempio di ciò sono gli atteggiamenti delle persone più ricche nei confronti della produzione, che sono spesso frutto di retaggi storici. La storia può aver plasmato delle élite tese alla pura ricerca di rendite (rent-seeking), anziché intraprendenti.

			3.5. le politiche per l’efficienza e le diseguaglianze

			a) Occupiamoci anzitutto delle politiche tendenti ad assicurare l’efficienza.

			Il primo strumento per l’efficienza dinamica in generale è offerto dalle politiche tendenti ad assicurare la concorrenza. Al fine di stimolare l’innovazione, si può far ricorso ad opportuni incentivi fiscali o finanziari. Quanto ai problemi ambientali, tradizionalmente le teorie relative alle politiche pubbliche si sono focalizzate su regolamentazione, incentivi finanziari, imposte ambientali, accordi volontari tesi a conseguire obiettivi ambientali, del tipo di Ecolabel ed Ecoaudit,10 e sull’informazione, come principali strumenti di azione. La regolamentazione si è arricchita di recente con l’emissione di permessi ad inquinare scambiabili. Essa è stata messa in atto in molti paesi a partire dai primi anni Settanta del secolo scorso ed ha portato ad un notevole miglioramento della qualità dell’aria dell’acqua e della terra. I principali accordi internazionali in materia sono quello adottato nel 2015 a livello di Onu, ossia la cosiddetta Agenda 2030 per lo sviluppo sostenibile (2030 Agenda for Sustainable Development) e l’Accordo di Parigi sul cambiamento climatico (Paris Agreement on Climate Change). Questo Accordo è entrato in funzione il 4 novembre 2016 e tende a limitare il riscaldamento globale in misura ben al di sotto di 2, e preferibilmente a 1,5 gradi centigradi, rispetto ai livelli preindustriali. Ci sono regolamentazioni ambientali anche a livello europeo, dove è stato introdotto nel 2005 un Sistema di Scambio delle Emissioni (Gawel et al., 2014), che fissa limiti superiori per le emissioni e istituisce un sistema di scambio dei permessi a inquinare. 

			b) Politiche per le diseguaglianze

			Circa le politiche per le diseguaglianze, alcune di esse agiscono sulla distribuzione primaria, ossia sulla distribuzione prima dell’intervento dello Stato attraverso il bilancio pubblico. Si tratta di azioni sia dirette – che influenzano i salari (ad esempio, attraverso la regolamentazione del salario minimo e di varie forme di parità salariale, come quella fra uomo e donna) e la promozione della negoziazione collettiva – sia indirette. Queste ultime possono influire sulle diseguaglianze attraverso la promozione dell’istruzione e della formazione professionale e in genere della formazione del capitale umano nonché attraverso misure che tendano ad incoraggiare le persone con reddito più basso ad accettare un’occupazione.

			L’importanza del bilancio pubblico non sta soltanto nei valori totali delle spese e delle imposte, ma deriva anche dalla sua composizione. Mentre i valori complessivi sono rilevanti per la regolamentazione del ciclo economico, la composizione, invece, ha effetto sulla distribuzione secondaria, ossia dopo l’intervento dello stato attraverso il bilancio pubblico. Specifici cambiamenti nelle varie voci di bilancio avranno perciò effetto sulle varie categorie di cittadini. Al fine di non produrre effetti negativi sulla distribuzione primaria, queste misure devono essere opportunamente calibrate. Ad esempio, l’indennità di disoccupazione che sia garantita per lungo tempo potrebbe indurre il disoccupato a permanere nel suo stato, specialmente se la ricerca di lavoro si rivela difficile e infruttuosa. Per evitare ciò, essa deve essere temporanea e accompagnata da misure per migliorare la professionalità del disoccupato e indirizzarlo verso gli impieghi nei quali esistono posti di lavoro liberi. La composizione del bilancio pubblico assume anche una rilevanza politica, dato che essa influenza gli atteggiamenti politici dei cittadini nei confronti del governo (Estache, Leipziger, 2016).

			Si è detto che uno dei fattori che produce diseguaglianze è l’elevatezza del saggio di interesse rispetto al tasso di crescita. Dunque, una delle politiche da adottare al fine di ridurre tali diseguaglianze è la riduzione del tasso di interesse. Per evitare un valore eccessivamente elevato del tasso di interesse, il capitale dovrebbe essere tassato in modo progressivo. Questo dovrebbe avvenire su scala globale o, almeno, a livello di unioni di paesi come l’Unione Monetaria Europea. Ovviamente, una misura del genere, per quanto auspicabile, incontrerebbe forte opposizione da parte delle persone più ricche o, comunque, di coloro che ne sarebbero danneggiati. Sarebbero comunque richiesti anche interventi atti a combattere l’evasione e l’elusione fiscale, in particolare attraverso i paradisi fiscali. Questi sono stati individuati a livello mondiale, ma esistono intollerabili trattamenti fiscali di favore nell’ambito stesso dell’Unione europea. Ad esempio, l’Olanda e il Lussemburgo praticano livelli di imposizione più blandi su base generale o da decidere caso per caso. In particolare, in passato lo stesso precedente presidente della Commissione europea – l’equivalente a questo livello del potere esecutivo negli stati nazionali – Juncker, quando era Primo ministro lussemburghese si è reso responsabile di accordi ad hoc con imprese multinazionali estere per indurle a localizzarsi nel suo paese (i cosiddetti tax rulings, ossia regolamenti fiscali, già menzionati). L’Olanda è notoriamente sede di multinazionali come la FCA, ora Stellantis, che controlla la Fiat, a base italiana e di altri paesi europei. Il Parlamento europeo ha svolto inchieste in merito ai paradisi fiscali europei e si spera che ne scaturiscano azioni tese ad eliminare il fenomeno o, almeno, a ridurne l’estensione. La necessità di farlo deriva dal fatto che i paradisi fiscali non soltanto aumentano i differenziali distributivi a favore del capitale, in quanto ne accrescono il rendimento (al netto delle imposte), ma anche perché essi riducono il gettito fiscale degli altri paesi, inducendo le imprese e anche i singoli individui a localizzarsi in essi. Ciò avviene attraverso la pratica del transfer pricing (ossia, della manipolazione dei prezzi di trasferimento interno all’impresa multinazionale). In altri termini, con questa pratica le multinazionali riducono il volume dei ricavi e aumentano quello dei costi in tutti gli altri paesi, facendo invece aumentare i ricavi e ridurre i costi nei paradisi stessi.11

			Nel luglio del 2021 il G20 ha deciso che a partire dal 2023 si procederà ad applicare un’aliquota minima del 15% sui profitti delle multinazionali nei vari paesi, ciò che dovrebbe ridurre notevolmente il transfer pricing e i regolamenti fiscali.

			3.6. conclusioni

			Le crisi hanno avuto molteplici effetti sull’efficienza e sull’equità. In alcuni casi, gli effetti negativi, soprattutto quelli sull’efficienza, possono essere mascherati dalle statistiche. Con riferimento, ad esempio, all’efficienza dinamica, infatti, gli effetti della crisi non sembrano essere negativi, in quanto il rapporto R&S/Pil non scende. Ma questo dipende in gran parte dal fatto che il calo del Pil di per sé fa aumentare il rapporto e l’ammontare assoluto delle spese di ricerca e sviluppo non diminuisce, poiché esse sono piuttosto rigide. La maggior parte degli indicatori di povertà e disuguaglianza, invece, mostra in generale gli effetti negativi della crisi. Anche in questo caso i veri effetti sono in parte assorbiti dall’impatto dell’aumento della spesa per il welfare, a costo, forse, di un aggravio delle finanze pubbliche, che può essere insostenibile in futuro.

			Le disuguaglianze derivano, oltre che dalle crisi, da altre fonti, come l’evasione e l’elusione fiscale. Quindi le politiche appropriate dovrebbero essere dirette non soltanto a combattere la crisi, ma anche a rimuovere queste distorsioni attraverso la cooperazione internazionale.



	









				
					1. È vero che questo livello di reddito è fissato come tale da assicurare la sopravvivenza di una persona, ma d’altra parte si può dire che è implicito il riferimento al livello di reddito delle altre persone e che il livello di sussistenza viene normalmente elevato se il tenore di vita di queste altre persone è particolarmente più alto. In definitiva, una persona vive o sopravvive “non di solo pane”.

				

				
					2. L’efficienza adattiva è la capacità di apprendimento delle innovazioni e dei problemi che sorgono con esse.

				

				
					3. I paesi del Sud Europa hanno conseguito risultati migliori, cadendo a valori ben inferiori a quelli dell’obiettivo, ma ciò può essere legato alle maggiori difficoltà di trovare lavoro.

				

				
					4. L’Italia non è compresa fra questi.

				

				
					5. . Esso è definito come il numero dei poveri facenti parte di famiglie aventi un reddito disponibile (quindi, al netto dei trasferimenti sociali) minore del 60% della mediana (termine che sarà definito tra poco) nazionale. Si precisa che il reddito equivalente di una famiglia è calcolato rapportando il reddito familiare netto a un fattore di scala applicato ai redditi di famiglie di diversa ampiezza e composizione, in modo da tener conto dei diversi bisogni di minori e adulti e delle economie di scala che si realizzano con la coabitazione di più componenti. Le economie di scala consistono nella riduzione del costo medio di produzione di un bene dovuta all’aumento della scala – ossia della dimensione – della produzione. Il concetto applicato all’economia domestica significa che il costo medio della vita familiare si riduce in genere all’aumentare del numero dei componenti la famiglia. Per calcolare la mediana (o valore mediano), ad esempio nel caso del reddito, si prende il valore che divide la popolazione in due, tra il 50% di chi guadagna di più e il 50% che guadagna di meno. Il valore intermedio è il reddito mediano, che separa dunque gli abitanti di un paese esattamente tra una metà di essi che lo raggiunge e un altro 50% che ha un reddito inferiore. Il reddito medio è invece il reddito che deriva dal reddito complessivo della popolazione, diviso per il numero di abitanti.

				

				
					6. L’effetto può essere diretto o indiretto. Quest’ultimo è dovuto principalmente al commercio e all’investimento estero o agli aiuti e alle migrazioni.

				

				
					7. La disuguaglianza di reddito può essere riferita ai fattori di produzione (lavoro, capitale, terra) o alle persone (distribuzione personale) o alla distribuzione geografica. La disuguaglianza nella ricchezza può essere calcolata al lordo o al netto dei debiti o può riferirsi a specifiche voci di ricchezza, come case, terreni o ricchezza finanziaria. Per ogni spazio e dimensione si possono calcolare differenti indici. Ad esempio, la distribuzione personale del reddito può essere valutata con l’uso di indicatori sintetici, come quelli di Gini (si veda indice di Gini) o di Theil, o con riferimento a valori più dettagliati, come decili, quartili o altre percentuali di percettori di reddito.

				

				
					8. Per rappresentare la distribuzione del reddito in un paese si possono ordinare i redditieri a seconda del reddito, in senso crescente, e dividerli in percentuali. Il primo 1% dei percettori di reddito indica la percentuale di quelli più poveri, il centesimo percentile l’1% dei redditieri più ricchi. Quando nel testo si parla di percentili di reddito dal 30 al 65%, si può dire che essi sono le classi medie. E con riferimento alla Figura 41, il quarantesimo percentile aveva accresciuto la sua quota di reddito del 60% nel periodo 1988-2008 e di circa il 95% fra il 1988 e il 2011.

				

				
					9. Sull’evoluzione della diseguaglianza di reddito negli ultimi quattro decenni si veda anche Blanchet et al. (2019).

				

				
					10. Gli Ecolabels e i certificati applicati a specifici prodotti e servizi informano i consumatori circa gli effetti ambientali. L’Ecoaudit è una valutazione volontaria fatta da un’impresa circa le implicazioni della sua produzione per l’ambiente. 

				

				
					11. Una panoramica della mancata collaborazione tra le autorità nazionali europee, anche in termini di puro scambio di informazioni è contenuta in European Parliament (2021).

				

			

		

	






		
			capitolo 4

			La globalizzazione

			In questo capitolo ci occupiamo della globalizzazione. A questo termine sono stati attribuiti molteplici significati. Noi possiamo brevemente definirla come la crescita ad una scala tendenzialmente mondiale delle interrelazioni fra i diversi sistemi economici e sociali nazionali ovvero come intensificazione delle interconnessioni mondiali (Held et al., 1999) attraverso Istituzioni economiche private. La globalizzazione è cosa diversa da (accresciuta) concorrenza sui mercati delle merci e dei fattori produttivi, anche se in certe fasi del processo di globalizzazione, questo è un esito del tutto probabile, come si vedrà in seguito.1 Infatti, la globalizzazione può non accompagnarsi ad una accresciuta concorrenza: le maggiori interrelazioni possono anche portare alla monopolizzazione dei mercati.

			Il primo paragrafo descrive in dettaglio le varie forme di globalizzazione. Il paragrafo 4.2 discute i vari fattori che contribuiscono alla globalizzazione. Il paragrafo 4.3 tratta più precisamente quelli di natura politica e istituzionale che hanno operato dopo la Seconda guerra mondiale. L’oggetto del paragrafo 4.4 sono le conseguenze della globalizzazione in termini di efficienza, equità e natura delle politiche economiche. Il paragrafo 4.5 tratta degli squilibri dei pagamenti internazionali che si sono verificati negli ultimi decenni. Le ragioni del coordinamento internazionale sono trattate nel paragrafo 4.6, mentre i due paragrafi seguenti discutono l’instabilità dell’equilibrio mondiale che si è creata a causa della nascita di un equilibrio multipolare dovuto alla crescita della Cina e la possibilità che si presenti una nuova fase della globalizzazione. Il paragrafo 4.9 conclude.

			4.1. introduzione. le forme e le manifestazioni della globalizzazione

			La globalizzazione è un’intensificazione delle interconnessioni a livello mondiale (Held et al., 1999) che si manifesta attraverso movimenti delle persone (e delle comunicazioni e delle idee), dei beni e dei capitali. Inoltre, essa include interrelazioni su questioni ambientali e sanitarie.

			I movimenti internazionali di persone sono di breve o lunga durata. I primi sono in particolare per turismo o brevi soggiorni di lavoro o cure. I secondi corrispondono all’emigrazione internazionale, che si aggiunge all’emigrazione all’interno di un paese. Ovviamente, questi flussi possono coinvolgere persone aventi maggiore o minore formazione professionale e possono avere alla base differenti motivazioni, che vanno da quelle politiche (non di rado corrispondenti a persecuzioni, guerre o simili) o sanitarie (epidemie) o economiche (per il bisogno di trovare lavoro e sostentamento). Sia nel passato sia attualmente tutte queste motivazioni sono state o sono ampiamente presenti. 

			La globalizzazione dei movimenti di beni corrisponde all’estensione a livello mondiale degli scambi di beni, ossia di merci e servizi. Può trattarsi dello scambio di materie prime, semilavorati, prodotti finali o loro parti componenti, o di scambi di servizi, come ad esempio noleggio o assicurazione di beni, servizi di intermediazione finanziaria, servizi informatici (ad esempio per la elaborazione dati) e di comunicazione,2 royalties e licenze per lo sfruttamento di brevetti e simili, diritti d’autore e d’immagine. 

			I movimenti internazionali di capitale sono di vari tipi. Esistono, infatti, i movimenti di capitale finanziario che si traducono in puri prestiti, a diverse scadenze, breve, media o lunga. I movimenti di capitale a breve termine hanno spesso un’elevata componente speculativa, che può portare ad alti rendimenti (o perdite), collegati in particolare con variazioni dei tassi di cambio. Ad esempio, chi si aspetti a breve termine un apprezzamento del dollaro rispetto all’euro acquisirà prestiti o titoli a breve termine denominati in dollari, per cederli una volta che il dollaro si sia apprezzato. I movimenti di capitale a medio e lungo termine che tendono a sfruttare i maggiori rendimenti di titoli emessi all’estero sono destinati ad essere detenuti per un certo tempo e sono perciò detti investimenti di portafoglio. Essi comprendono gli acquisti di azioni in misura tale da non dar luogo al controllo delle società che le emettono. Invece, i movimenti di capitale che portano all’acquisizione di partecipazioni di controllo in società estere preesistenti o fondate ex novo sono gli investimenti diretti esteri (Ide) e sono prevalentemente effettuati da società, che di norma hanno consociate in vari paesi, dette multinazionali o imprese multinazionali o imprese transnazionali. Queste imprese hanno svolto un ruolo crescente per i flussi economici, finanziari, umani e culturali. In particolare, sono responsabili per circa l’80% del commercio mondiale (Unctad, 2013; Ietto-Gillies, 2019, cap. 22). 

			L’aumento degli scambi internazionali di beni, di capitale finanziario (capitali a breve e investimenti di portafoglio) e di lavoro configura un’integrazione superficiale delle varie economie. L’aumento degli Ide e, conseguentemente, della produzione internazionale implica invece una integrazione profonda. La ragione che porta a definire gli Ide come un caso di integrazione profonda, e non superficiale, sta nel fatto che essi contribuiscono a plasmare direttamente la struttura produttiva non soltanto del paese di destinazione degli investimenti, ma anche di quello di origine e degli altri nei quali il soggetto che li compie svolga qualche genere di operazione, come la sub-fornitura. Infatti, le imprese multinazionali non di rado disegnano in modo integrato la struttura della produzione nei vari centri – come si è detto, con la scomposizione della produzione dei singoli beni in parti componenti (dando luogo alle catene globali del valore,3 per le quali si veda il Box 3 nelle pagine seguenti) – e non come una replica delle operazioni compiute in uno di essi.  

			Un quadro di notizie più dettagliate con riferimento al periodo successivo al 1850 e fino all’inizio del secolo attuale è offerto dalla Tavola 13 seguente.
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			La tavola è importante non soltanto per quello che ci dice, ma anche per ciò che non dice. Infatti, non compare in essa alcuna informazione relativa al periodo fra le due guerre mondiali. Questo periodo – e in particolare il periodo degli anni 1930 – ha registrato una battuta di arresto per la globalizzazione, dovuta agli effetti della Grande Crisi iniziata nel 1929 e al prevalere di atteggiamenti nazionalistici anche in campo economico. In molti paesi questo periodo rappresenta il trionfo dell’autarchia, ossia del contenimento degli scambi economici nell’ambito nazionale. Essa viene realizzata, in particolare, con limitazioni agli investimenti esteri, con l’imposizione di ostacoli vari agli scambi internazionali e con il tentativo di sostituire nuovi beni di produzione nazionale a quelli prima importati, istituendo appunto un regime autarchico. La battuta di arresto del commercio negli anni Trenta è chiaramente visibile dalla Figura 36. Per le battute d’arresto (impresse anche dalla Grande Guerra) sia del commercio sia degli investimenti nonché delle migrazioni si può vedere la Figura 37.
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			Figura 36. Variazioni annue del commercio estero in volume (%), 1850-2010 (Fonte: Irwin, O’Rourke, 2011)
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			Figura 37. Andamento della globalizzazione, 1870-2015 (Fonte: Chandy, Seidel, 2016)

			L’integrazione internazionale che si aveva prima della Grande Guerra non poteva che esplicare effetti specifici e limitati, trovando largo fondamento e disciplina nel rapporto coloniale. D’altro canto, il numero dei paesi che fanno parte oggi del mercato globale è notevolmente superiore a quello pre-1914, anche se sono molti quelli che restano tuttora in una posizione di marginalità in termini sia di partecipazione al mercato mondiale sia di grado di sviluppo (ad esempio, è questo il caso della gran parte dei paesi dell’Africa sub-sahariana).

			Inoltre, i movimenti internazionali di capitale (sia quelli “finanziari”, sia gli Ide) sono ora molto più rilevanti che nel periodo anteriore alla Prima guerra mondiale, dal punto di vista non solo o non tanto della dimensione, ma anche e soprattutto delle conseguenze, in particolare sulla specializzazione produttiva dei vari paesi, sulla competitività, sull’efficacia delle politiche economiche nazionali.

			Dunque, se anche l’integrazione economica internazionale manifestatasi dopo la Seconda guerra mondiale rappresenta il riemergere di una tendenza caratterizzante l’economia mondiale più di un secolo fa, la ripresa di quella tendenza avviene con caratteri almeno parzialmente nuovi, che giustificano l’uso del termine “seconda globalizzazione”, la prima riflettendo il processo di integrazione precedente la Grande Guerra. Se si dà uno sguardo all’evoluzione nel secondo dopoguerra di uno degli indicatori della globalizzazione, quello del rapporto fra esportazioni e Pil, si nota il carattere marcato assunto dal fenomeno. Questo rapporto, infatti, aumenta di più di due volte nei pochi decenni che ci separano dal 1970 (cfr. Figura 38). Ma anche i movimenti di persone e di capitali hanno luogo con caratteri un po’diversi da quelli della globalizzazione pre-1914.
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			Figura 38. Esportazioni/Pil, 1970-2020, totale mondo (Fonte: Banca mondiale, https://data.worldbank.org/indicator/NE.EXP.GNFS.ZS)

			Se si allarga lo sguardo all’inizio del Novecento, l’andamento del rapporto fra esportazioni e Pil appare come nella Figura 39, nella quale peraltro gli autori – oltre ad individuare i principali fatti storici rilevanti per la globalizzazione – distinguono nel secondo dopoguerra una seconda fase della globalizzazione da una terza fase, mentre noi parliamo semplicemente di una seconda globalizzazione, riservando il termine “terza fase” ad un possibile futuro prossimo (cfr. paragrafo 4.8).
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			Figura 39. Le fasi della globalizzazione, 1900-2015 (Fonte: Commissione Europea, 2017)

			4.2. i fattori che concorrono alla globalizzazione: fattori tecnici e scelte di politica economica

			La globalizzazione è, dunque, una realtà per i mercati delle merci, dei servizi, del capitale finanziario e per i movimenti di capitale “produttivo”, ossia per il capitale direttamente impegnato nella produzione di beni. Ad essa hanno concorso il progresso tecnologico e le scelte dei responsabili di politica economica (policy makers). Ce ne occupiamo nell’ordine.

			4.2.1. Il progresso tecnico

			Il primo fattore di crescita della globalizzazione va ricercato nel progresso tecnico, che ha prodotto un notevole abbassamento dei costi di trasporto e di comunicazione negli ultimi decenni (cfr. Figura 40)4 e li ha resi più veloci. La riduzione dei costi in questione ha contribuito ad attenuare le distanze fisiche, mettendo più facilmente a contatto reciproco economie nazionali caratterizzate da notevole diversità nelle dotazioni di fattori produttivi, nelle variabili distributive (in particolare il salario), nelle tecnologie e nelle preferenze.
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			Figura 40. Andamento nel tempo dei costi di trasporto, comunicazione ed elaborazione dati, 1920-2015 (Fonte: Rodrigue, 2017) Nota: La linea che comincia nel 1920 (di colore giallo) indica il costo in $ di una telefonata di 3 minuti da New York a S. Francisco; quella che inizia nel 1931 (di colore verde) indica il costo di una chiamata telefonica di 3 minuti da New York a Londra; quella che inizia nel 1946 (di colore nero) indica il costo di un biglietto aereo A/R New York-Londra; quella che inizia nel 1956 (di colore azzurro) indica il costo di archiviazione per computer di 1 Megabyte. 

			In particolare, la riduzione dei costi di trasporto e comunicazione consente di: 

			a. facilitare la specializzazione della produzione e il commercio internazionale di beni nonché il movimento internazionale dei fattori produttivi;

			b. agevolare le operazioni di delocalizzazione della produzione attuate dalle multinazionali; questo effetto è collegato con il precedente;

			c. accrescere la trasparenza e l’informazione circa le condizioni di vendita di un bene, promuovendo la concorrenza.

			In aggiunta alla riduzione dei costi va considerato che il progresso tecnico ha anche facilitato gli scambi internazionali consentendo le vendite a distanza, la trasmissione a distanza di messaggi o informazioni digitali (in particolare con l’editing degli scritti, del materiale fotografico o cinematico e simili) e permettendo produzione e/o vendite e/o trasmissione a distanza (revisione conti, trasferimento documenti, media, ecc.).

			4.2.2. Le scelte di politica economica e la libertà degli scambi

			Il secondo fattore che concorre alla globalizzazione è imputabile alle scelte di politica economica dei vari paesi e consiste, anzitutto, nella graduale eliminazione degli ostacoli al commercio internazionale posti in precedenza dai vari governi dei paesi sviluppati.

			Questa eliminazione può essere oggetto di discussione, in quanto vi sono argomentazioni a favore di essa, da considerare simultaneamente a quelle argomentazioni che possono giustificare il protezionismo. Ce ne occupiamo nell’ordine.

			Alla base del liberismo vi è la considerazione del vantaggio che deriva dalla specializzazione internazionale della produzione basata sui vantaggi di localizzazione delle varie attività connessi con gli aspetti geografici e le diverse variabili economiche (come il salario) e resa possibile dalla libera circolazione dei beni. 

			Tra le giustificazioni del protezionismo un posto importante va assegnato all’argomentazione della difesa delle “industrie nascenti”. Questa è un’argomentazione a favore del protezionismo teorizzata inizialmente dalla corrente di pensiero cosiddetta mercantilista, secondo la quale la ricchezza di una nazione dipendeva dalla quantità di metalli preziosi disponibili, creata attraverso gli avanzi della bilancia dei pagamenti. Dalla metà dell’Ottocento è stata poi suggerita un’ulteriore – e più fondata – argomentazione, che sosteneva che l’imposizione temporanea di dazi protettivi5 è giustificata dal tentativo di naturalizzare una industria estera che in se stessa sia perfettamente adatta alle condizioni del paese considerato. Spesso, infatti, la superiorità di un paese rispetto a un altro in un ramo di produzione, nasce soltanto dal fatto di aver cominciato prima la produzione in quel ramo, risiedendo quindi nelle capacità acquisite e nell’esperienza. Il paese che protegga un’industria nascente (infant industry) potrebbe con il tempo acquisire quella stessa capacità ed esperienza e porsi, così, in condizioni di competere con vantaggio con il paese che abbia iniziato prima la produzione o finanche di pervenire a una posizione di superiorità. Questo è, in particolare, il caso nel quale esistano economie derivanti da processi di apprendimento mediante l’esperienza (learning by doing): la loro particolarità sta nel fatto che le economie non sono legate alla quantità prodotta nell’unità di tempo considerata, ma alla produzione cumulativamente effettuata nel tempo. Questa considerazione è stata inizialmente introdotta con riferimento all’industria dei mezzi di trasporto aerei. Ci si rese conto del fatto che il numero delle ore di lavoro necessarie alla produzione di un certo velivolo – che, per semplicità, venivano prese come misura del costo unitario – si riduceva drasticamente nel passaggio dalla produzione di prototipi alla produzione in serie e poi all’aumentare della quantità totale prodotta. Questa, dunque, veniva ad assumere il significato di indicatore dell’esperienza accumulata.

			Un’ultima argomentazione degna di nota a favore del protezionismo ha la natura, per così dire, della legittima difesa nei confronti di paesi che adottino politiche di dumping, ossia di vendita all’estero sotto costo.

			4.3. le istituzioni internazionali cooperative nate a partire dalla seconda guerra mondiale 

			Le Istituzioni che hanno governato le politiche economiche internazionali e nazionali dopo la Seconda guerra mondiale e tuttora in larga misura le governano hanno prevalentemente un carattere globale, anche se esistono Istituzioni regionali molto sviluppate come l’Unione Europea. Ci soffermiamo esclusivamente su quelle di carattere globale. 

			4.3.1. Gli organismi internazionali

			a) Bretton Woods, il Fmi e la Banca mondiale

			Le Istituzioni internazionali che governano gli aspetti economici furono ideate inizialmente già prima del termine del conflitto. Infatti, dagli accordi stipulati a Bretton Woods (Stati Uniti) nel 1944 nacquero la Banca internazionale per la ricostruzione e lo sviluppo (Birs) – detta comunemente Banca mondiale – e il Fmi, come Istituzioni volte a favorire la cooperazione internazionale in campo economico, sociale e politico. Entrambe queste Istituzioni – insieme all’Omc (Organizzazione mondiale del commercio), nata più di recente e della quale parleremo successivamente – costituiscono istituti specializzati delle Nazioni Unite. In ciò che segue ci riferiamo prima al Fmi, poi alla Banca mondiale e, infine, all’Omc.

			Al fine di favorire la cooperazione economica internazionale il Fmi si richiamava alla convertibilità del dollaro in oro vigente prima della Seconda guerra mondiale, che era garantita per le banche centrali dei vari paesi. Gli operatori di un paese potevano acquistare valute estere (dollari in particolare) proprio attraverso la loro banca centrale (che poteva ottenere dagli Stati Uniti dollari attraverso la vendita di oro o, al contrario, nei paesi con forti riserve di dollari, poteva convertire i dollari stessi in oro) per effettuare pagamenti per i non residenti. Veniva così garantito il multilateralismo degli scambi, ossia la possibilità di pareggiare i saldi negativi che un paese avesse nei confronti di un secondo paese con gli eventuali saldi positivi nei confronti di un terzo paese, superando la tendenza al bilateralismo (ossia, al pareggio degli scambi paese per paese) che aveva contraddistinto il periodo fra le due guerre e che si traduceva in una riduzione di efficienza, essendo costretti ad accettare fonti più costose di approvvigionamento di alcuni beni, semplicemente al fine di pareggiare gli scambi con il paese fornitore.

			Nel sistema era mantenuta, almeno fino al 1971, la fissità del cambio, anche se dovevano essere osservate regole tendenti a evitare la possibilità di frequenti e diffuse modifiche delle parità (o tassi centrali di cambio), ammesse soltanto per superare squilibri gravi e persistenti della bilancia dei pagamenti. A questo fine, i paesi membri del Fondo erano indotti anche a adottare qualche genere di controllo dei movimenti di capitale, perché il Fondo non accordava la sua assistenza per finanziare squilibri della bilancia dei pagamenti dovuti a esportazioni di capitali. Specialmente dopo il ripristino della convertibilità esterna nei paesi europei, nel 1958, venne reso possibile il rapido spostamento dei capitali a livello internazionale e dagli anni 1960 si intensificarono i movimenti di capitale tra i vari paesi. L’Fmi ritenne di finanziare tali paesi per difendere le monete che ne erano maggiormente colpite, nonostante che ciò non rientrasse tra i suoi compiti statutari.6 Si manifestarono anche difficoltà ad imporre politiche di riequilibrio sia ai paesi persistentemente deficitari sia ai paesi largamente eccedentari e si ebbe una creazione sovrabbondante di dollari, che i paesi membri erano costretti ad accettare in base agli obblighi inerenti al mantenimento di cambi fissi. A parte questo, i finanziamenti del Fondo assicuravano al paese la possibilità di far fronte ai problemi di deficit della bilancia dei pagamenti per il tempo necessario all’adozione e all’esplicarsi dell’efficacia di opportune politiche economiche, come la riduzione della domanda interna e del livello dei salari e dei prezzi, tendenti ad eliminare i deficit. 

			Va sottolineato che l’onere dell’aggiustamento di squilibri della bilancia dei pagamenti era posto a carico sia dei paesi in deficit sia dei paesi in avanzo. Ciò per evitare gli esiti deflazionistici che sarebbero derivati da un onere imposto soltanto sui primi, che avrebbe potuto implicare il ricorso soltanto a politiche deflattive come strumento di riequilibrio. Fu Keynes, che temeva la possibilità del ripetersi di depressioni del genere di quella degli anni Trenta, ad insistere sulla necessità di un aggiustamento simmetrico, che, tuttavia, ha avuto ben scarse manifestazioni, anche per effetto dell’azione della tecnostruttura del Fmi:7 infatti, nella realtà ha nettamente prevalso l’aggiustamento dei paesi in deficit, piuttosto che quello dei paesi in avanzo, che hanno raramente rivalutato la propria moneta o adottato politiche di genere opposto a quelle dei paesi in deficit. Comunque, al fine di garantire l’adozione delle politiche necessarie per il superamento degli squilibri di bilancia dei pagamenti, il Fondo esercitava – ed esercita tuttora – una funzione di sorveglianza sulle politiche economiche nazionali.

			In aggiunta ai prestiti concessi dal Fmi per far fronte a squilibri temporanei della bilancia dei pagamenti, erano (e sono tuttora) disponibili finanziamenti a lungo termine, concessi per progetti specifici, normalmente alle usuali condizioni bancarie, da parte della Banca mondiale. In ogni caso, per un certo periodo il paese doveva sottostare a varie condizioni, che includevano misure restrittive della domanda, liberalizzazione dei mercati, ecc. (si vedano fra poco le politiche previste dal Washington Consensus). Nella pratica quasi tutti i paesi avanzati – e in particolare quelli europei – hanno adottato la libertà di tutti i movimenti sin dagli anni Ottanta.

			La Banca mondiale ha il compito di promuovere gli investimenti pubblici e privati nei paesi e nelle regioni meno sviluppate, al fine di consentire il miglioramento delle condizioni di vita in queste aree. Tale compito è svolto attraverso il finanziamento degli investimenti stessi e un’opportuna opera di assistenza tecnica per la loro progettazione ed esecuzione e, più in generale, per la programmazione dell’azione pubblica.

			I progetti finanziati riguardano sia le infrastrutture sia le attività direttamente produttive. Negli anni più recenti sono state privilegiate le attività nel campo dell’educazione, delle infrastrutture sociali, della produzione alimentare e della protezione dell’ambiente. In quest’ultimo campo, dal 1990 opera nell’ambito della Banca mondiale la Global Environmental Facility, tendente ad assistere anche in termini finanziari i Pvs nella realizzazione di progetti di miglioramento ambientale di portata transnazionale.

			Gli orientamenti della Banca mondiale nel privilegiare i campi degli investimenti da finanziare e nel fissare le condizioni del finanziamento sono mutati nel tempo.

			Negli anni Settanta si rovesciò il nesso causale fra povertà e crescita sostenuto inizialmente: per alleviare la povertà si mirò a favorire la crescita con politiche liberiste tendenti ad accrescere il ruolo del mercato. I paesi destinatari dei finanziamenti furono indotti ad “aggiustare” le loro economie, in particolare con il:

			- rimuovere vincoli e “distorsioni” presenti sui mercati dei beni, nel mercato del lavoro e sui mercati finanziari interni;

			- privatizzare larghe quote del settore pubblico dell’economia e ridurre drasticamente i deficit pubblici;

			- liberalizzare i movimenti di beni e di capitale;

			- adottare tassi di cambio liberamente fluttuanti;

			- evitare forti deficit fiscali rispetto al prodotto interno lordo.

			Particolare insistenza fu posta sull’adeguamento delle condizioni interne dei mercati a quelle internazionali, ossia sull’integrazione del sistema economico nell’ambito internazionale.

			Questo insieme di misure va sotto il nome di Washington Consensus. Con questo termine si è voluta indicare un’identità di posizioni fra il Tesoro degli Stati Uniti, la Banca mondiale e il Fmi, Istituzioni tutte e tre localizzate a Washington.

			Il Fondo ha inoltre imposto limitazioni soltanto ai paesi in deficit l’adozione di severi tagli ai deficit pubblici e di altre misure deflazionistiche, che erano contrarie ai propositi originari del Fondo, tendenti a porre l’onere del riequilibrio esterno non soltanto sui paesi deficitari ma anche su quelli con avanzi nei conti con l’estero. Si configurava così nella realtà una asimmetria di comportamento del Fondo che ha avuto l’effetto di imprimere una tendenza deflazionistica all’economia mondiale.

			Ad avviso di vari economisti le politiche suggerite o imposte dalla Banca mondiale (e dal Fmi) a vari paesi – fra i quali Cile, Messico, Turchia, paesi dell’Est europeo e Corea del Sud – sono state costose oltre misura, in termini non soltanto di equità, ma anche di eccessiva e prolungata riduzione del tasso di crescita del reddito e dell’occupazione. Certamente, la privatizzazione e la liberalizzazione, attuate spesso in assenza di veri e propri mercati (come, in particolare nel caso dei paesi dell’Est europeo) e l’esposizione, spesso brusca, di economie non di rado vulnerabili ai condizionamenti e agli shock dei mercati internazionali, particolarmente di quelli finanziari, hanno determinato situazioni di crisi anche pesanti, accentuando i costi dell’aggiustamento. Le politiche della Banca mondiale – e in qualche misura anche quelle del Fmi – tendenti a favorire la privatizzazione e la liberalizzazione sono state in tempi recenti messe in discussione dai suoi stessi organi dirigenti.

			b) Il Gatt, i round negoziali e l’Omc

			Le Istituzioni previste al termine della Seconda guerra mondiale a Bretton Woods per assicurare la cooperazione economica internazionale, oltre al Fmi e alla Banca mondiale, includevano anche l’International Trade Organization (Organizzazione internazionale del commercio). Delle prime due si è già detto. La terza organizzazione, finalizzata ad assicurare la cooperazione nel campo delle politiche commerciali, avrebbe dovuto essere costituita come agenzia dell’Onu, ma non fu mai realizzata, per la mancata adesione degli Stati Uniti e di altri paesi all’accordo internazionale del 1948 (Carta dell’Avana) dal quale essa derivava.7

			Al posto dell’International Trade Organization ha operato un accordo internazionale, sottoscritto a Ginevra nel 1947, che avrebbe dovuto essere provvisorio, ma che è durato fino al 1° gennaio 1995: l’Accordo generale per i dazi e il commercio (General Agreement on Tariffs and Trade, Gatt).

			I settori di interesse per l’azione del Gatt si erano via via ampliati e nuove problematiche furono introdotte anche nell’ultima sessione di negoziazioni, l’Uruguay Round.

			Il Gatt incontrò difficoltà nel perseguimento dei suoi obiettivi, per la necessità di ottenere l’adesione unanime dei paesi interessati, nel caso di un conflitto prodotto, ad esempio, dall’introduzione di ostacoli al commercio da parte di un paese. Tuttavia, la sua azione può giudicarsi positiva, in quanto consentì un graduale ritorno ai principi del multilateralismo, dopo che, nel periodo fra le due guerre mondiali, si erano ampiamente diffuse, attraverso accordi bilaterali, pratiche commerciali discriminatorie, del genere del bilanciamento del commercio per ogni coppia di paesi, anziché a livello multilaterale.

			L’Uruguay Round fu l’ultima sessione di negoziazioni multilaterali organizzata dal Gatt. Essa era stata avviata nel 1986, principalmente sotto la pressione degli Usa e del Giappone. Erano stati, in particolare, gli Stati Uniti a sollecitare un nuovo ciclo di negoziazioni per far fronte alle conseguenze negative dell’apprezzamento del dollaro e migliorare la propria posizione competitiva sui mercati mondiali (soprattutto, quelli del Sud-Est asiatico, per i prodotti industriali e per i servizi, e quelli europei per i prodotti agricoli).

			Il 1° gennaio 1995 ha cominciato ad operare l’Organizzazione mondiale del commercio (Omc, in inglese World Trade Organization), creata con l’accordo di Marrakech, a conclusione dell’Uruguay Round. Essa costituisce “la sede di negoziati commerciali multilaterali e di confronto tra gli Stati riguardo all’attuazione degli accordi commerciali raggiunti” ed assume, perciò, il ruolo dell’organizzazione prevista a Bretton Woods.

			L’Omc ha sostituito il Gatt, ma ne conserva i principi e molte regole. Essa mira, pertanto, ad assicurare l’applicazione delle norme già esistenti della cooperazione multilaterale in materia di commercio di beni e di servizi, nonché a promuovere il libero commercio nei settori ancora protetti (in particolare, agricoltura, tessili, servizi) e a rimuovere gli ostacoli al commercio derivanti da politiche dei paesi membri in aree ad esso collegate.

			L’Omc ha un carattere istituzionale più accentuato di quello del Gatt, presentando, a differenza di questo, una sua struttura stabile e prevedendo la risoluzione quasi automatica dei conflitti fra i vari membri in materia di commercio, affidata ad un suo organo (il Dispute Settlement Body). Fra le sue competenze sono previste, fra l’altro, procedure di conciliazione o di arbitrato e la possibilità di imporre sanzioni commerciali nei confronti del paese condannato che non si adegui alla decisione stessa.

			Nei primi anni di attività l’Omc ha continuato l’azione del Gatt, rafforzandola nelle nuove materie oggetto di interesse da parte del Gatt stesso e discusse nell’Uruguay Round. Nella quarta Conferenza ministeriale (tenutasi a Doha nel novembre 2001), sotto la pressione di molti Pvs, venne approvata una Dichiarazione in materia di: i) Accordo sui diritti di proprietà intellettuale (Trade-Related Aspects of Intellectual Property Rights, Trips), che stabilisce standard di protezione dei diritti e strumenti per l’applicazione e l’esecuzione degli accordi attraverso le legislazioni nazionali e per la risoluzione delle controversie; in particolare, è prevista la protezione dei brevetti in tutte le aree della tecnologia per un periodo ventennale; ii) sanità pubblica, che introduce qualche flessibilità nell’applicazione a questa materia dei diritti di proprietà intellettuale, come ad esempio la possibilità di autorizzare in alcune circostanze i paesi membri a produrre medicinali brevettati senza l’approvazione del soggetto detentore del brevetto (licenza obbligatoria). La deroga è stata utilizzata da vari paesi sviluppati per superare il monopolio di imprese di altri paesi avanzati, aiutando in qualche modo i Pvs nella lotta contro l’aids e altre malattie. Nella Conferenza venne poi lanciata una nuova serie di negoziati (denominata Doha Round) per la liberalizzazione degli scambi mondiali, in particolare in materia di prodotti agricoli e tessili nonché di servizi. Sono previsti negoziati anche sulla politica per gli investimenti diretti, gli appalti e la difesa della proprietà intellettuale. Questi negoziati sono rimasti sostanzialmente bloccati fino al dicembre 2013, quando è stato raggiunto l’accordo sul “Pacchetto di Bali”, risultato della nona Conferenza ministeriale. L’accordo tende a riformare le pratiche e le formalità doganali; ridurre i dazi e i sussidi all’agricoltura nonché eliminare i contingenti all’importazione, a favore dei Pvs.

			c) Le altre organizzazioni internazionali 

			Tra gli organi sussidiari delle Nazioni Unite vanno ricordati: la Fao (Food and Agricultural Organisation), Organizzazione delle Nazioni Unite per l’alimentazione e l’agricoltura, avente lo scopo di contribuire ad accrescere i livelli di nutrizione, aumentare la produttività agricola, migliorare le condizioni di vita delle popolazioni rurali e contribuire alla crescita economica; l’Oil (Organization for International Labor), Organizzazione internazionale del lavoro, che promuove la giustizia sociale e i diritti umani internazionalmente riconosciuti, con particolare riferimento a quelli riguardanti il lavoro; l’Unctad (United Nations Conference on Trade and Development) e l’Undp (United Nations Development Programme), in particolare in relazione a questioni di interesse per i Pvs; l’Unesco (United Nations Educational, Scientific and Cultural Organization), per promuovere l’educazione, la scienza e la cultura; l’Unep (United Nations Environment Programme), per promuovere il miglioramento dell’ambiente. 

			4.3.2. I principi ispiratori e le applicazioni pratiche 

			Quanto ai principi ispiratori del Fmi, può dirsi che le Istituzioni nate a Bretton Woods esprimevano un liberismo “temperato”, moderato dal pensiero keynesiano.

			Il liberismo era senz’altro il principio ispiratore cardine delle soluzioni adottate allora a livello internazionale. Esso si ritrova nella liberalizzazione degli scambi di beni e nell’approccio multilaterale del quale si è detto. Si tratta però, come si è detto, di un principio temperato dal pensiero keynesiano, che innestava su questa base liberista una serie di politiche di intervento pubblico, tendenti principalmente ad assicurare il mantenimento del pieno impiego e il coordinamento delle politiche economiche. Questo stava dietro la simmetria richiesta nelle politiche di riequilibrio della bilancia dei pagamenti, stabilite con riferimento sia ai paesi in deficit sia a quelli in avanzo: le politiche deflazionistiche adottate nei primi per ridurre il deficit stesso sarebbero state meno pesanti se nei paesi in avanzo fossero state adottate politiche opposte, di tipo espansivo.

			Per lo stesso motivo la liberalizzazione dei movimenti di capitale era sottoposta a limitazioni, come si vedrà meglio in seguito. Infatti, essa si sarebbe potuta tradurre in una ragione ulteriore di asimmetria, difficile da curare. Inoltre, simili argomentazioni potevano essere riferite in realtà non soltanto ai mercati finanziari internazionali, ma anche – più in generale – a tutti i mercati finanziari a breve termine.

			Per essi, anzitutto, vale la critica di Keynes sul fatto che la speculazione agisce come in un concorso di bellezza nel quale vince non chi indichi i volti più belli, ma chi riesce a capire meglio le preferenze prevalenti dei partecipanti al concorso pensando alla loro idea di bellezza circa il volto stesso. Ovviamente, come si è detto, sono probabili ragionamenti di ordine superiore del genere “ognuno pensa che gli altri pensino, ecc.”. Più di recente, l’enorme dimensione dei movimenti internazionali di capitali (rispetto alle limitate riserve valutarie disponibili nei vari paesi e ai finanziamenti attivabili presso le organizzazioni multilaterali), l’elevata rapidità degli spostamenti, il manifestarsi di effetti “gregge” – che ripetono e amplificano i meccanismi in azione nel concorso di bellezza – accrescono la probabilità di aspettative autorealizzantisi, aventi scarsa o nessuna relazione con l’andamento dei fondamentali.

			Quanto ai precedenti storici, va detto che risultò prezioso il confronto fra i risultati in termini di crescita sia del Pil sia del commercio internazionale ottenuti nel periodo della prima globalizzazione e gli effetti delle politiche protezionistiche adottate nel periodo fra le due guerre mondiali. Mentre queste politiche avevano grandemente limitato la crescita del commercio internazionale, la liberalizzazione precedente la Grande Guerra era stata foriera di crescita degli scambi commerciali.

			Sia per il Fmi che per le altre Istituzioni internazionali (e in particolare per quelle che si occupano delle barriere che possono essere usate dai vari paesi), l’esigenza di organi di coordinamento internazionale deriva dalla necessità di evitare “gare al ribasso” (race to the bottom) da parte dei vari paesi. In un mondo nel quale, da un lato, la pressione competitiva si è accresciuta per effetto del progresso dei trasporti e delle comunicazioni e, dall’altro, ha avuto successo l’azione degli organismi internazionali per abbattere le classiche barriere tariffarie e non tariffarie, un paese può tendere a rafforzare la sua posizione competitiva con il ricorrere a politiche più permissive in materia ambientale, di politica antimonopolistica, di politiche nei confronti degli investimenti diretti esteri e delle imprese multinazionali, di politiche di protezione sociale. Ad esempio, pur di attirare maggiori investimenti dall’estero, un paese riduce le imposte per le imprese estere, obbligando gli altri a fare lo stesso. Più in generale, cose simili possono accadere per ogni possibile oggetto di regolamentazione. Un simile atteggiamento può essere rafforzato dalle condizioni di arretratezza nelle quali può trovarsi il paese. Politiche permissive del genere indicato consentono ad un paese di acquisire vantaggi di breve periodo, anche se a scapito di possibili svantaggi per sé e per altri nel più lungo periodo. È evidente che alle politiche permissive adottate da alcuni paesi possono seguire analoghe politiche da parte degli altri, tendenti a ristabilire le condizioni iniziali. La gara al ribasso fra vari governi nazionali, mentre non risolverebbe i problemi dei paesi più arretrati, rischierebbe di retrocedere l’intervento pubblico a livelli e a modalità tali da impedire un efficace controllo dei mercati o la loro “supplenza”. L’esigenza di un coordinamento internazionale è indubbia.

			4.4. le conseguenze della globalizzazione 

			Le conseguenze della globalizzazione sono numerose, essendo essa assimilabile ad un mutamento nelle regole del gioco, che, pertanto, implica un necessario cambiamento dei risultati per i vari operatori, almeno nel caso in cui questi continuino a adottare le vecchie strategie. Gli effetti della globalizzazione sono perciò molto complessi. Come si sa, ogni fenomeno economico può essere valutato in termini di efficienza e di equità, sia nel breve che nel lungo periodo.

			4.4.1. Gli effetti in termini di efficienza

			Molti risultati di breve periodo della globalizzazione dipendono dalle sue conseguenze in termini di competitività. Altri sono connessi all’interdipendenza dell’economia dei vari paesi. Occupiamoci nell’ordine delle due questioni.

			Può essere difficilmente confutato che la globalizzazione porti di norma, almeno nel breve-medio periodo, ad una accresciuta competizione. L’aumento dell’efficienza che ne consegue genera vantaggi in termini di stimolo all’innovazione e alla crescita della produzione per i vari sistemi economici nel loro complesso. Infatti, con opportune condizioni, l’innovazione implica la possibilità di produrre una maggiore quantità di beni con le risorse a disposizione. La crescita della produzione non è, però, un risultato necessario. Tra le condizioni da soddisfare vi è l’esistenza di politiche che non deprimano la domanda.

			In un contesto di lungo periodo, che appare quello più appropriato al fenomeno in esame, le conseguenze in termini di efficienza della globalizzazione sono soprattutto quelle di un aumento del saggio di crescita dell’economia mondiale (vedi Figura 41). La maggiore crescita è evidente in particolare negli aumentati tassi di crescita degli anni 2000, anche se questi si sono attenuati a partire dal 2007. Questo risultato discende dal fatto che la globalizzazione si manifesta attraverso una accresciuta specializzazione (che è parallela all’incremento del commercio e dell’Ide). La specializzazione consente, fra l’altro, di sfruttare meglio le economie di scala e si traduce, pertanto, in riduzione di costi ed aumento delle capacità di crescita dell’economia mondiale. 
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			Figura 41. Tassi (%) di crescita del Pil, mondo, paesi emergenti e paesi sviluppati, 1980-2018 (Fonte: Fondo Monetario Internazionale, https://www.imf.org/en/Data) Nota: La curva in alto si riferisce ai Pvs e ai paesi emergenti, quella in basso ai paesi avanzati e quella intermedia al mondo intero.

			Tuttavia, proprio lo sfruttamento delle economie di scala porta all’aumento delle grandi imprese e alla concentrazione economica. Pertanto, nel lungo periodo la più accesa concorrenza che sorge nelle fasi iniziali della globalizzazione può cedere il passo ad una fase di monopolizzazione dei mercati da parte di alcune imprese, non necessariamente le più efficienti: all’estensione dei mercati si accompagna l’estensione delle dimensioni delle imprese, per effetto di crescita interna o esterna e le imprese maggiori adottano forme di cartellizzazione attraverso accordi tra loro che ostacolano la concorrenza e ne proteggono i profitti. Nel più ampio mercato (il mercato globale) possono ritrovarsi una concentrazione economica o un grado di monopolio non inferiori a quelli prima esistenti a livello nazionale. Questo può avere un effetto negativo sulla crescita.

			A conclusioni simili circa gli effetti diversi nel breve e nel lungo periodo dell’apertura internazionale sul grado di concorrenza pervengono gli studiosi che, correttamente, individuano nei costi fissi di pubblicità e R&S – anziché nel prezzo – gli strumenti con i quali si attua la concorrenza in molti settori. In tali settori ogni ampliamento del mercato tende a tradursi in un aumento dei costi stessi, anziché in una riduzione del prezzo.
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			4.4.2. Gli effetti in termini di equità 

			Le conseguenze distributive della globalizzazione riguardano la ripartizione fra i vari paesi dei benefici e dei costi che ne derivano, oltre alla distribuzione all’interno di ogni paese fra le varie forme di reddito e allo stesso interno di ogni categoria di reddito, come ad esempio per i salari dei lavoratori specializzati e non specializzati. Ce ne occupiamo a partire da quest’ultima conseguenza.

			a) Le conseguenze all’interno di un paese

			Se – e fino a quando – vi è accresciuta concorrenza, i prezzi dei beni e del lavoro tendono a livellarsi verso il basso, comprimendo le rendite delle quali possono godere vari operatori (imprese e lavoratori dei settori in posizione di monopolio). Se si gode di economie di scala e se la concorrenza sussiste nel lungo periodo, i consumatori ne beneficeranno in termini ancora maggiori. Ovviamente, se tutti i soggetti sono avvantaggiati in quanto consumatori, pagando minori prezzi per approvvigionarsi di beni e servizi, alcuni di essi, in particolare quelli le cui rendite monopolistiche si riducono, saranno pro tanto danneggiati. Il risultato contrario si ha nella fase di aumento del grado di monopolio.

			Pertanto, la globalizzazione avvantaggia alcuni soggetti e ne svantaggia altri. Da un altro punto di vista, i soggetti più avvantaggiati – o meno svantaggiati – tendono ad essere quelli che operano nei settori meno esposti ad una forte concorrenza internazionale. Si tratta in particolare di molti operatori nel settore dei servizi (ad esempio, distribuzione commerciale, servizi professionali), in quanto spesso i servizi non possono essere forniti da operatori esteri, a meno che questi non decidano di costituire una sede operativa nel paese considerato. Tra gli avvantaggiati, o meno svantaggiati, ci sono, inoltre, i lavoratori molto qualificati, per i quali la concorrenza estera è meno pressante che per i lavoratori non qualificati. È, pertanto, comprensibile che i paesi, i settori e gli operatori più esposti alla concorrenza possano soffrirne di più o avvantaggiarsi di meno.

			Come si è detto, la categoria di operatori che è stata individuata come più esposta agli svantaggi della globalizzazione è quella dei lavoratori unskilled, ossia non qualificati, nei paesi industrializzati, che soffrono per la concorrenza diretta (per effetto dell’immigrazione dai Pvs o della delocalizzazione di produzioni ad alta intensità di lavoro poco qualificato attuata spesso attraverso Ide) e indiretta (tramite l’importazione di beni ad alta intensità di lavoro poco qualificato). Degli effetti della maggiore concorrenza diretta si è già detto. Gli effetti indiretti si manifestano attraverso i prezzi dei beni e dei fattori. L’accresciuta disponibilità di beni ad alto contenuto di lavoro poco qualificato, esportati dai Pvs, riesce ad abbassare il prezzo relativo di tali prodotti e, per effetto di ciò, il prezzo relativo del fattore di cui quei prodotti sono intensivi, ossia del lavoro poco qualificato.

			Ciò può concorrere a spiegare il sensibile aumento dei differenziali retributivi fra lavoro qualificato e lavoro non qualificato rilevati in alcuni paesi sviluppati, specialmente gli Stati Uniti e il Regno Unito. Tuttavia, secondo molti economisti la spiegazione principale dell’ampliamento di questi ventagli retributivi va attribuita al progresso tecnico, che ha accresciuto la domanda di lavoro qualificato relativamente a quella di lavoro unskilled.

			La povertà in termini assoluti (o povertà estrema) ha teso a ridursi. Il numero delle persone che non godono di uno standard minimo di vita accettabile è infatti diminuito. Prima del 2018, questa misura dello standard minimo era fissata in un reddito di $1,25 al giorno. Sulla base di questo standard le Nazioni Unite hanno calcolato che nel 2015 circa 836 milioni di persone vivevano al di sotto di questa soglia, mentre esse erano pari a 1,2 miliardi nel 2010.8 La grande maggioranza dei poveri (il 96%) risiedeva nell’Asia del Sud-Est, nell’Africa Sub-Sahariana, nelle Indie Occidentali e nel Pacifico. Circa metà dei poveri è residente in India. La riduzione della povertà estrema e della fame costituiva il primo degli Obiettivi di Sviluppo del Millennio fissati dalle Nazioni Unite nel 2000, che si proponeva di dimezzare la povertà entro il 2015. Come si è visto, esso non è stato completamente raggiunto, nonostante la consistente riduzione. Per il 2030 le Nazioni Unite hanno fissato l’obiettivo dello sradicamento completo della povertà.

			b) Le conseguenze della globalizzazione dal punto di vista della distribuzione dei vantaggi fra i vari paesi. 

			Su questo punto si può dire anzitutto che è vero che alcuni paesi stanno emergendo dalla loro condizione di arretratezza anche grazie alla liberalizzazione degli scambi e alla creazione di un mercato mondiale. Una riduzione della globalizzazione probabilmente danneggerebbe molte più persone di quelle avvantaggiate. Alcuni autori, però, danno anche rilievo al fatto che la crescita del commercio e dei movimenti internazionali di capitale non soltanto non ha contribuito a frenare il processo di marginalizzazione che ha caratterizzato negli ultimi decenni una parte dei paesi meno sviluppati, ma, talvolta, potrebbe averlo rafforzato, per numerose ragioni: la caduta delle barriere tariffarie erette da taluni di essi per proteggere la fragile struttura produttiva interna, la caduta delle preferenze tariffarie adottate nei loro confronti da taluni paesi industrializzati, l’aumento dei prezzi dei prodotti agricoli esportati da molti Pvs, derivante dal venir meno dei sussidi concessi a tali prodotti da molti paesi industrializzati (nell’ambito delle provvidenze previste a favore dei paesi ex colonie), che ha ridotto la domanda in tali paesi da parte degli altri. Secondo Rogoff (2020a) è certamente necessario rettificare il corso della globalizzazione, rafforzando la rete di protezione sociale nei paesi avanzati ed estendendola alle economie emergenti, ma la strada da seguire è quella della continuazione dell’interpenetrazione fra le diverse aree, ossia del processo di globalizzazione.

			Più in generale, in materia di diseguaglianze vi sono opinioni differenti. Le diseguaglianze fra paesi possono aver ricevuto impulsi positivi o negativi dalla globalizzazione. Ad esempio, Piketty (2013) imputa alla globalizzazione l’aumento delle diseguaglianze nei redditi e nella ricchezza. Nello stesso senso aveva argomentato MacEwan (1996). Invece, Rogoff (2020a) confuta questa affermazione, che gli appare corretta soltanto con riferimento ai paesi sviluppati, ma non alla gran parte dei paesi meno avanzati. Egli fa notare che è vero, infatti, che la concorrenza commerciale ha ridotto i redditi dei salariati poco specializzati, come si è detto, e che la globalizzazione finanziaria, da un lato, ha accresciuto i profitti delle multinazionali e, dall’altro, ha provocato danni ad altri, piccoli e medi risparmiatori, specialmente in occasione della crisi finanziaria. Tuttavia, al di fuori dei paesi sviluppati, dove vive l’86% della popolazione mondiale, miliardi di persone sono potute fuoriuscire dallo stato di povertà, grazie alla globalizzazione.

			4.4.3. Le conseguenze della globalizzazione per le politiche economiche

			Ai fini delle politiche economiche sono importanti non soltanto gli effetti della globalizzazione su efficienza ed equità dei quali si è detto nel sotto-paragrafo precedente, ma anche altri effetti, legati proprio all’accresciuta interdipendenza. Anzitutto, alcuni effetti sono dovuti alla accresciuta divisione internazionale del lavoro. Se questa implica la scomposizione fra vari paesi del processo lavorativo per la produzione di un bene (attraverso le “catene globali del valore”, per le quali si veda tra poco il Box n. 3), i tradizionali effetti delle variazioni del cambio possono non manifestarsi o aver luogo in misura attenuata. La svalutazione di una moneta, che normalmente implica l’aumento della competitività di quel paese, e quindi maggiori esportazioni e minori importazioni per il paese che svaluta, può non avere questi effetti o averli in misura attenuata. Se, ad esempio, per produrre nel paese A un’automobile, si usano motori prodotti in loco, trasmissioni prodotte nel paese B, e altri componenti prodotti nei paesi C, D, ecc., la svalutazione della moneta del paese A non implicherà un aumento o un aumento sensibile delle esportazioni di automobili. Potrebbe anche implicare una loro invarianza o diminuzione, se contemporaneamente si rivalutasse la moneta di uno o più altri paesi nei quali si producono altre parti componenti.
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			Ancora altri effetti sono connessi all’accresciuta esposizione agli shock esterni. Questa può essere di due tipi: di natura reale (ossia che riguarda i prodotti e i servizi non finanziari, come ad esempio il turismo o il commercio) o finanziaria. Occupiamocene nell’ordine.

			Essendo le economie nazionali maggiormente interdipendenti in termini produttivi, ogni riduzione dell’attività economica in una di esse, qualunque ne sia la causa, si trasmette più facilmente alle altre economie, proprio attraverso i legami internazionali che le uniscono: così, ad esempio, una caduta della domanda globale in Germania ha riflessi negativi tanto più gravi in Italia quanto maggiore è la quota della produzione italiana esportata in Germania.

			La globalizzazione può comportare, poi, qualche svantaggio in termini di ridotta autonomia decisionale di un paese non grande, le cui condizioni economiche non possono discostarsi in modo sensibile da quelle prevalenti in altri paesi: l’esposizione al mercato mondiale limita i comportamenti devianti degli operatori privati e pubblici del paese in questione.

			Ad esempio, in un periodo nel quale l’andamento del reddito negli altri paesi ristagni, in un ambito di globalizzazione sarebbero oltremodo negative per l’Italia le conseguenze sulla bilancia dei pagamenti di una sua politica di espansione del reddito, per l’aumento consistente delle importazioni nette italiane che ne scaturirebbe. Similmente, ma si tratta in questo caso di una interdipendenza finanziaria e non reale, una politica della Banca centrale europea tendente ad abbassare i saggi di interesse in Europa quando i tassi di interesse nel resto del mondo rimangono invariati provocherebbe un deficit della bilancia dei pagamenti europea, per il deflusso di capitali verso l’estero che ne deriverebbe.

			Inoltre, politiche strutturali che impongano limitazioni all’azione degli operatori economici (in particolare, delle imprese) in un paese – ad esempio, regolamentazioni a fini ambientali o antimonopolistici o di tutela del consumatore, regimi tributari più pesanti – rischiano di incentivare tali operatori a localizzarsi altrove, in paesi nei quali siano imposte minori limitazioni, al di là di ciò che avverrebbe per un processo di “normale” specializzazione produttiva. D’altro canto, un paese è esposto alle conseguenze negative delle politiche economiche permissive di altri paesi tendenti a favorire la localizzazione in tali paesi di consumatori e imprese.

			In linea generale, nel breve periodo ogni governo nazionale trova limiti all’adozione di misure di politica tendenti ad espandere la domanda globale o di misure strutturali che accrescano i costi di breve periodo degli operatori localizzati nel paese considerato, anche se capaci di produrre effetti positivi nel più lungo periodo.

			I mercati finanziari svolgono il ruolo più importante nella trasmissione degli effetti sia di shock asimmetrici che si verifichino autonomamente in un paese sia di politiche “anormali” di un paese, in quanto, come è noto, essi tendono ad accentuare e ad accelerare la reazione degli operatori ed hanno un ruolo essenziale nella formazione delle aspettative. Un caso di notevole interesse si è presentato con riferimento alla crisi finanziaria scoppiata nel 2007 negli Usa e subito trasmessa al Regno Unito e al resto dell’Europa in virtù dei rapporti di credito e debito fra banche ed altre Istituzioni finanziarie statunitensi ed europee.

			4.5. gli squilibri dei pagamenti internazionali negli ultimi decenni

			Nonostante le notevoli tensioni emerse dagli anni Settanta e l’assenza di una meditata e sostanziale riforma, il sistema dei pagamenti internazionali ha potuto operare senza ulteriori traumatiche rotture dopo quella dell’agosto 1971 – quando, come si è detto, si ebbe l’abbandono della convertibilità del dollaro in oro – ma ha subìto forti tensioni in varie fasi. I sempre più forti squilibri internazionali emersi negli ultimi tre-quattro decenni sono, da un lato, specifici rispetto ai rapporti fra alcuni gruppi di paesi e, dall’altro, riguardano la totalità dei paesi. Tali squilibri sono, da un lato, indicativi delle diverse tendenze nello sviluppo dei vari paesi e, dall’altro, costituiscono la premessa alle crisi finanziarie degli ultimi decenni. Gli squilibri del conto corrente – ai quali alludiamo – possono essere del tutto appropriati o no. Il primo è il caso di paesi emergenti, che hanno bisogno di acquistare all’estero beni di investimento e, non di rado, materie prime per costruire il loro apparato industriale e non hanno ancora la possibilità di produrre a sufficienza o di produrre affatto beni sufficientemente competitivi. Gli squilibri non appropriati del conto corrente sono quelli derivanti da distorsioni nel sistema economico del paese e, potenzialmente, in alcuni casi da situazioni eccessivamente rischiose.

			Le distorsioni possono essere provocate da bassi salari e da un eccesso di risparmio all’interno del paese, che porta ad un’insufficiente domanda e, quindi, a basse importazioni, tendendo perciò a stimolare le esportazioni, con la conseguenza di un surplus del conto corrente. La politica seguita è spesso una “politica che danneggia il vicino”, ossia derivante da una strategia beggar-your-neighbour. Questa situazione di surplus è esemplificata dalla Germania a partire almeno dalla fine degli anni Novanta. 

			Il caso contrario di deficit può portare a situazioni rischiose. Esso è esemplificato dai paesi periferici dell’Ue, nei quali vi è stato un forte afflusso di movimenti di capitale, a partire all’incirca dalla metà degli anni Novanta. Questo ha prodotto bolle speculative e la crescita della domanda interna, con conseguente aumento delle importazioni e deficit del conto corrente. Come si è già detto nel capitolo 1, allo scoppio della crisi finanziaria gli afflussi dei capitali nei paesi periferici sono cessati ed è iniziato il loro rimpatrio, con la conseguenza di provocare l’illiquidità delle banche e il prolungamento della crisi finanziaria.

			La compresenza di simili forti squilibri di opposta natura non è nuova a livello mondiale. Nel periodo fra le due guerre, Stati Uniti e Francia godevano di rilevanti surplus di conto corrente, mentre la Germania e il Regno Unito soffrivano di elevati deficit e l’incapacità di trovare una soluzione condivisa del problema accentuò la Grande Crisi del 1929.

			Negli ultimi quattro decenni gli squilibri di conto corrente sono cresciuti a livello mondiale, in particolare negli anni Novanta e successivamente fino alla Grande Recessione. Allo scoppio di questa il totale degli avanzi e dei disavanzi è passato dal 2-2,5% del Pil totale mondiale dei primi anni Ottanta al 3,5% circa del 2000 e al 5,5% del 2006, per assestarsi poi di nuovo sul 3,5% nel 2017 (cfr. Figura 42). 

			Gli squilibri degli anni più recenti sono cresciuti specialmente fra i paesi più avanzati (cfr. Figura 43). In particolare, è aumentato il surplus della Germania e della Cina, oltre che quello di Olanda, Svezia, Corea e Singapore. Senz’altro in alcuni casi, come già detto per la Germania, ma può essere ripetuto per la Cina, il surplus deriva da una politica tendente a danneggiare il vicino. All’opposto, hanno accresciuto il deficit Stati Uniti, Regno Unito, Brasile, Indonesia, Sud Africa e Turchia. Mentre il caso di deficit dei primi due paesi deriva da politiche diverse, ma in qualche misura anch’esse dannose per gli altri paesi,9 quello dei paesi emergenti configura, come si è detto, le conseguenze tipiche di una strategia di sviluppo.
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			Figura 42. Saldi di conto corrente in % del Pil mondiale, 1997-2017 (Fonte: International Monetary Fund database) Nota: I saldi negativi sono indicati in basso, quelli positivi in alto. Entrambi sono in % del Pil mondiale e sono misurati sulla scala di sinistra. I saldi negativi dovrebbero essere uguali in valore assoluto a quelli positivi e la differenza dei valori dipende da errori ed omissioni. La linea continua in alto indica sulla scala di destra la somma dei valori assoluti dei saldi negativi e positivi, sempre in % del Pil mondiale.
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			Figura 43. Squilibri globali eccessivi in % del Pil mondiale, 2013-2017, economie emergenti (EMs) e paesi avanzati (AEs) (Fonte: International Monetary Fund database)

			Le recenti crisi finanziarie e valutarie hanno fornito un insieme di informazioni utili per la politica economica interna ed internazionale. Esse indicano, anzitutto, la necessità di adottare alcune regole di comportamento dei vari paesi, che assicurino:

			a) l’eliminazione dei deficit con politiche di rigore di carattere fiscale e monetario e l’adozione di politiche strutturali di riforma dei mercati del lavoro e dei prodotti, con particolare riguardo a quelle che accrescano la produttività del lavoro;

			b) l’eliminazione dei surplus attraverso politiche macroeconomiche espansive nonché politiche strutturali tendenti a ridurre il risparmio eccessivo;

			c) il coordinamento internazionale che porti all’adozione di più incisive politiche di regolamentazione e sorveglianza sul mercato finanziario e creditizio interno, con l’applicazione più diffusa degli standard circa i requisiti di adeguatezza patrimoniale delle banche, il controllo prudenziale e i requisiti di informazione al pubblico formulati dal Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria;10

			d) lo studio dei casi in cui non sia conveniente ricorrere ad un regime di cambi fissi: anche se utili per acquisire credibilità nelle fasi iniziali di un rientro da periodi di elevata inflazione, i cambi fissi sono alla lunga difficilmente sostenibili per paesi caratterizzati da debolezze sul piano dell’economia reale e/o finanziaria;

			e) la riduzione della liberalizzazione completa dei movimenti internazionali di capitale, limitando in particolare quelli a breve aventi potenzialmente carattere speculativo;

			f) la rivalutazione del ruolo che possono svolgere gli organismi internazionali, in particolare il Fmi.

			4.6. le ragioni del coordinamento internazionale

			Il coordinamento internazionale può essere definito come una situazione nella quale ogni paese manovra gli strumenti di politica dei quali dispone al fine di conseguire non soltanto gli obiettivi suoi propri, ma anche quelli del Resto del mondo.

			L’esigenza di coordinamento può sorgere quando esiste interdipendenza fra le varie economie. In tal caso l’azione non coordinata dei vari paesi porta normalmente a risultati subottimali.

			L’interdipendenza economica fra le varie economie trova espressione nella globalizzazione dei mercati e della produzione. In un’epoca di globalizzazione ciò che accade in un paese, per effetto dell’azione di operatori privati o pubblici, ha riflessi negli altri paesi. Tali riflessi possono essere positivi o negativi e costituiscono, pertanto, forme di esternalità (spillover) o economie e diseconomie esterne, ossia di effetti, appunto positivi o negativi, provocati dall’azione di un soggetto su altri soggetti, senza che il primo, rispettivamente, riceva o paghi un indennizzo.

			1. In alcuni casi sono direttamente applicabili i concetti di economie e diseconomie esterne e di beni pubblici, come avviene per l’inquinamento o per la diffusione delle conoscenze attraverso alcuni mezzi di comunicazione o per la difesa.

			Particolare rilievo hanno assunto di recente i beni pubblici globali o internazionali, in relazione al fenomeno della globalizzazione. Si tratta di beni pubblici i cui benefici si estendono al di là dei confini nazionali, interessando i cittadini di diversi paesi, al limite l’umanità intera: la pace, l’ambiente, le biodiversità, la sanità, le conoscenze scientifiche e tecniche, la stabilità finanziaria, l’esistenza di standard tecnici comuni, come per le regole contabili, i sistemi di misura e gli standard tecnici (si pensi, in questo caso, alle prese di corrente). Gli effetti negativi della mancata (o scarsa) produzione di beni pubblici globali sono più difficilmente rimediabili che nel caso di beni pubblici nazionali, in quanto il principale operatore che tende ad evitare tali effetti negativi in un ambito nazionale, ossia lo Stato, può agire esso stesso da battitore libero (free rider) – ossia da “scroccone” o parassita rispetto ai beni pubblici globali. In altri termini, si può dire che non vi sono organismi internazionali che possano porre rimedio all’assenza di beni pubblici globali.

			Si possono spiegare in questa chiave, ad esempio, le posizioni assunte da alcuni paesi di rifiutare l’adesione a trattati internazionali che prevedono limitazioni ai fattori di inquinamento: questi paesi beneficiano degli effetti positivi sul clima prodotti dalle limitazioni adottate dagli altri, sottraendosi all’adozione dei provvedimenti (certamente costosi) che rendono possibili i miglioramenti necessari. Dopo la ratifica da parte di Nicaragua e Siria, gli Stati Uniti erano rimasti l’unico paese al mondo che svolgeva questo ruolo. Infatti, l’Amministrazione Trump aveva deciso di non ratificare l’Accordo di Parigi sul clima, che si propone di mantenere l’aumento medio della temperatura mondiale ben al di sotto di 2°C rispetto ai livelli preindustriali come obiettivo a lungo termine, puntando a limitare l’aumento a 1,5°C, ciò che ridurrebbe in misura significativa i rischi e gli impatti dei cambiamenti climatici. Tuttavia, nel febbraio 2021 il nuovo presidente americano, Joe Biden, ha dichiarato che il suo paese rientra ufficialmente nell’Accordo.

			In assenza di un’autorità sovranazionale, il coordinamento internazionale delle azioni pubbliche dei vari paesi può offrire risultati limitati. In tale situazione è preziosa l’attività di studio e di coordinamento delle Istituzioni internazionali, come le Nazioni Unite. Questa, tuttavia, si scontra con l’impossibilità, da un canto, di imporre agli Stati il rispetto degli accordi raggiunti a questo livello e, dall’altro, di fornire direttamente beni pubblici globali da parte di ogni organizzazione internazionale per problemi finanziari, per la gran parte di tali beni.

			2. In altri casi gli effetti possono essere meglio rappresentati in termini macroeconomici, ed è di questi che ci occuperemo essenzialmente ora. Vediamo come essi possono originarsi.

			Ipotizziamo l’esistenza, in un regime di cambi fissi di due soli paesi, Francia e Italia, che abbiano all’incirca la stessa dimensione economica, dispongano di un solo strumento di politica (la spesa pubblica) e tendano ad aumentare il reddito, salvaguardando però il pareggio della bilancia dei pagamenti. 

			Se un paese, poniamo la Francia espande molto il suo Pil, può provocare una riduzione del saldo della sua bilancia dei pagamenti. E similmente per l’Italia. Da ciò i due paesi sono indotti a frenare le loro politiche espansive. Ma se l’Italia adottasse politiche espansive contemporaneamente alla Francia, è probabile che la bilancia dei pagamenti di nessuno dei due paesi peggiori. Questo dimostra che il coordinamento internazionale assicura risultati macroeconomici migliori di politiche adottate in modo indipendente. 

			La trasmissione degli effetti della politica di un paese sull’altro paese può essere negativa, anziché positiva, come nell’esempio ora presentato; ossia, invece di esservi un “effetto esterno” o macroeconomico positivo, vi è una “esternalità” negativa (v. diseconomie esterne) o un effetto macroeconomico negativo: l’azione del paese considerato si configura allora come una politica che scarica i suoi effetti negativi sul vicino (beggar-my-neighbour policies). Ne sono esempi in alcuni casi le politiche di svalutazione e le politiche protezionistiche. In taluni casi, tuttavia – come si è notato in precedenza – la svalutazione o il protezionismo, utilizzati congiuntamente ad altre misure di politica, possono non tradursi in politiche del tipo beggar-my-neighbour. La stabilità finanziaria è un esempio di bene pubblico internazionale che può essere concepito in termini macroeconomici.

			3. Un’ulteriore ragione a favore del coordinamento delle politiche dei vari paesi sta proprio nell’evitare una concorrenza fra governi tale da ridurre il grado di raggiungimento di obiettivi ad essi comuni, con la possibilità che si verifichi una corsa al ribasso, con perdite per tutti i paesi (race to the bottom). Questo avviene nei campi più disparati, che vanno dalle politiche ambientali a quelle antimonopolistiche, da quelle di protezione del lavoro a quelle fiscali. Nel campo fiscale i paesi che praticano politiche “morbide” si configurano come veri e propri paradisi fiscali. Alcuni di essi, come si è detto, fanno parte della stessa Unione Europea (Lussemburgo, Olanda, Irlanda).

			In linea generale, il coordinamento internazionale, come si preciserà successivamente, consente normalmente di conseguire risultati migliori per l’insieme dei paesi, in termini di un dato obiettivo. Non è detto, però, che ogni paese riceva un vantaggio dal coordinamento e, anche se lo riceve, che trovi conveniente il coordinamento stesso, in quanto la defezione (ovvero la mancata partecipazione all’accordo) potrebbe anche portare ad un risultato migliore, in assenza di “rappresaglia” da parte degli altri paesi.

			Alla luce di queste considerazioni può concludersi che il coordinamento internazionale tende ad essere favorito dalla presenza sia di un efficace sistema di sanzioni per i paesi che decidano di agire da free riders sia di un adeguato meccanismo di compensazione in termini di altri obiettivi per i paesi che, pur essendo danneggiati rispetto ad un dato obiettivo, aderiscano, rispettandoli, ad accordi multilaterali.

			Ovviamente, la cooperazione in queste materie implica che sia affrontato il problema della salvaguardia delle posizioni di partenza, in particolare, per i paesi che si trovino in posizione svantaggiata e che potrebbero anche veder peggiorata tale posizione, a seguito dell’accordo. Per soddisfare queste esigenze negli accordi internazionali sono spesso introdotte eccezioni, dilazioni, clausole di salvaguardia, ecc. per i paesi più deboli.

			Il vero problema sta, però, nel fatto che queste posizioni di favore sono spesso insufficienti per consentire ai paesi meno sviluppati di superare la loro condizione. Sono, invece, essenziali altre misure che aggrediscano alla base le ragioni del sottosviluppo e che spesso vanno al di là delle capacità dei singoli Pvs.

			Quanto alle modalità, il coordinamento può aver luogo attraverso concertazioni ad hoc (ad esempio, un negoziato soltanto sul livello dei dazi e non su altri aspetti delle relazioni internazionali), oppure attraverso l’adozione di regole che diano luogo a una cooperazione istituzionalizzata (ad esempio con un accordo tendente a mantenere fissi i cambi, anche con il contributo di organismi appositamente creati).

			Questa seconda modalità di cooperazione stabilisce normalmente regole o regimi che consentono di evitare almeno in parte le inefficienze derivanti da soluzioni unilaterali, fornendo, pertanto, una forma di cooperazione certa e durevole. Il sistema aureo in vigore fino al 1914 per tutti i paesi (salvo che per gli Usa per il quale la convertibilità della moneta nazionale in oro durò fino all’agosto 1971), il sistema di Bretton Woods, il Sistema Monetario Europeo (Mesme), le regole stabilite a Maastricht per la partecipazione alla terza fase del progetto di Uem costituiscono esempi di tali tipi di coordinamento. A differenza dell’ultimo caso, nei primi casi non sono state fornite prescrizioni precise di politica, ma ci si è accordati su un comune obiettivo – la stabilità dei cambi – dal quale, come si è detto, si attendevano conseguenze benefiche sul funzionamento dei vari sistemi economici (ad esempio, al fine di evitare politiche del tipo che danneggia il vicino, ossia beggar-my-neighbour) e il cui conseguimento richiedeva misure alquanto stringenti.

			Vi sono ragioni che indurrebbero a preferire la cooperazione istituzionalizzata a quella ad hoc: ad esempio, quest’ultima è più facilmente esposta a pressioni di vari gruppi di potere. La necessità di ripetere negoziazioni ad hoc prima di ogni azione concertata la rende inefficiente, tanto più quanto maggiori siano i problemi di instabilità politica, con il connesso turnover di negoziatori.

			D’altro canto, la consapevolezza dell’esistenza di regole difficilmente rinegoziabili nella cooperazione istituzionalizzata (e, quindi, in astratto da rispettare per un tempo indefinito o, comunque, lungo) può accentuare la difficoltà di questo tipo di cooperazione. Inoltre, interventi ad hoc (e quindi discrezionali) possono essere necessari ogni volta che ci si trovi di fronte ad avvenimenti non previsti dalle regole della cooperazione istituzionalizzata o, comunque, a fatti che esigerebbero un comportamento dei policy makers diverso da quello previsto dalle regole; a tal fine, peraltro, spesso la cooperazione istituzionalizzata prevede eccezioni – o clausole di salvaguardia – rispetto alle usuali regole. Infine, le regole della cooperazione istituzionalizzata richiedono periodiche revisioni alle quali non è possibile sottrarsi semplicemente al fine di evitare lenti e difficili negoziati: in assenza di tali revisioni la discrezionalità e l’elasticità richieste dal mutare del contesto storico, come si è detto, sarebbero affidate all’azione dei tecnocrati delle Istituzioni, con effetti distorsivi. Un esempio di tali distorsioni concerne la decisione di ammettere l’accesso alle risorse del Fondo monetario internazionale per disavanzi emergenti da esportazioni di capitali; l’accesso fu prima negato e poi concesso dagli organi del Fondo, senza che nel frattempo ne fosse stato mutato lo Statuto, con conseguenze pratiche di notevole rilievo.

			In linea generale, l’efficacia della cooperazione internazionale è affidata alla presenza di regole e organismi pubblici capaci di coprire in termini geografici lo spazio globale nel quale operano ormai le Istituzioni private (mercato, imprese). Si tratta, in altri termini, di far corrispondere ad Istituzioni private globali un governo mondiale o almeno un governo a livello “regionale” (sovranazionale), come l’Unione europea, capace di affrontarne i fallimenti, appunto, a livello globale o regionale, in termini di efficienza ed equità. I problemi di rappresentanza politica, specialmente a livello mondiale sono enormi, ma questa sembra essere la strada da percorrere, pena il riprodursi ad un nuovo e più ampio livello dei problemi ben noti che si pongono a livello nazionale.

			4.7. i recenti mutamenti di rotta e i pericoli per l’equilibrio economico mondiale 

			4.7.1. La crescita della Cina e l’instabilità dell’equilibrio multipolare

			La vigorosa crescita della Cina negli ultimi decenni a tassi dell’ordine di grandezza del 10% e più – che negli anni recenti ha perso il suo ritmo soltanto in termini relativi (ossia, soltanto se lo si compara con quello sperimentato in precedenza dallo stesso paese), rimanendo comunque ben più alto di quello degli altri paesi – ha portato un nuovo attore a primeggiare in termini di reddito complessivo, nonché di riserve valutarie, con piani ambiziosi di ulteriore progresso. In questo paese il numero dei poveri assoluti (ossia, di quelli che guadagnano meno di 1,90$ al giorno, che è il nuovo livello minimo di reddito fissato pochi anni fa, alla parità dei poteri di acquisto del 2011) è stato ridotto da 835 milioni nel 1981 a 6 milioni nel 2019, con un’incidenza percentuale sulla popolazione che è calata nello stesso tempo dall’84,0% allo 0,51%. Tuttavia, anche i redditi più elevati sono cresciuti e pertanto le diseguaglianze non si sono ridotte, ma sono aumentate. In alcuni casi anche i salari pagati risultano superiori in Cina rispetto ad alcuni paesi europei, quelli dell’Est europeo.

			In termini tecnologici, la Cina è ormai un leader in molti settori. In non pochi casi, il primato è stato ottenuto grazie ad una sapiente opera di imitazione delle tecnologie adottate nei paesi all’avanguardia, oltre che all’imposizione di norme particolari per gli investimenti diretti esteri nel paese. Ad esempio, la detenzione totalitaria del pacchetto azionario da parte degli investitori esteri è proibita in alcuni settori e l’accesso al mercato cinese era – e forse è ancora, nonostante il divieto derivante dall’entrata del paese nell’Omc – scambiato con il trasferimento di tecnologia. D’altro canto, la Cina ha incoraggiato le aziende multinazionali a creare centri di R&S in Cina, cosa che implica il sorgere di esternalità positive per il paese, in particolare attraverso l’addestramento di personale estremamente qualificato.

			L’accresciuta rilevanza dell’economia cinese e la recente crisi finanziaria hanno accentuato le richieste di riforma nell’architettura del Fondo. A seguito di tali richieste il G20 ha deciso, nel novembre 2010, l’aumento delle quote del Fondo assegnate ai paesi emergenti. Dal novembre 2015 lo yuan, insieme al dollaro Usa, l’euro, lo yen e la sterlina inglese, costituisce una delle valute da riserva che compongono i Diritti Speciali di Prelievo, con un peso del 10%. La decisione del Fondo non avrà altro effetto pratico che quello di ammettere il renminbi, ossia lo yuan, nella determinazione del valore di una valuta nozionale (quale sono i Diritti Speciali di Prelievo, il cui valore è dato da quello del paniere di monete che lo compongono, in primis il dollaro), che è stata creata per prestiti del Fondo ai governi e per effettuare pagamenti o intervenire sul mercato dei cambi cedendone la disponibilità contro valute convertibili. I paesi che accettano questi diritti, di norma quelli in posizione eccedentaria, aumentano le loro riserve valutarie e potranno servirsi dei diritti stessi per saldare eventuali future posizioni deficitarie, fruendo, comunque, di un interesse. 

			La decisione di ammettere il renminbi nella determinazione del valore di questi Diritti costituisce un segnale importante sul piano politico, in quanto fa cessare il “privilegio esorbitante” del dollaro, denunciato a suo tempo da De Gaulle. I cinesi la pensano in modo simile a De Gaulle: alcuni paesi, sulla via di perdere il primato economico, si aggrappano al privilegio della valuta. Sul piano economico, questo riconoscimento dell’importanza della valuta cinese implica anche che la Cina cercherà di mantenere stabile il valore dello yuan, evitando di ricorrere a svalutazioni della sua moneta per compensare il rallentamento della crescita.

			A parte questo, a più lunga scadenza può sorgere il timore che la situazione di equilibrio multipolare sia instabile, come lo sono state simili situazioni in passato, ad esempio con la sterlina e il dollaro al centro del sistema. A differenza che nel passato, potrebbero non sussistere, per fattori di natura culturale e politica, le condizioni che consentirono un passaggio indolore o quasi dall’equilibrio multipolare ad un equilibrio con una sola moneta dominante.

			Tra le condizioni favorevoli vanno inclusi i progressi nella tutela del diritto di proprietà intellettuale da parte della Cina. Ci sono state infatti molte registrazioni di brevetti negli ultimi anni, con la Cina che detiene ormai il 20% dei brevetti internazionali, seguendo immediatamente gli Stati Uniti, che ne possiedono il 23%. Ma ciò che impressiona di più è che il tasso di crescita delle registrazioni della Cina è a due cifre da vari anni. Nel 2019 e 2020 la Cina ha depositato più richieste di brevetto degli Usa.

			D’altro canto, va riconosciuto che la Cina è ancora titolare di violazioni silenziose degli accordi internazionali che hanno provocato ricorsi europei all’Omc e ritorsioni statunitensi, in realtà seguite da un secondo round di contro-ritorsioni cinesi, prima, e americane, dopo. Infatti, per i trasferimenti di tecnologia dall’Ue la Cina impone regole particolari sui diritti di proprietà industriale e su altri diritti di proprietà intellettuale, che sono diverse rispetto a quelle che applica ai trasferimenti di tecnologia tra aziende cinesi. Questo si verifica attraverso la discriminazione dei titolari di diritti di proprietà intellettuale esteri e la limitazione della capacità dei soggetti esteri di proteggere alcuni diritti di proprietà intellettuale in Cina, violando così gli obblighi previsti dall’Omc. Ufficialmente come ritorsione delle violazioni cinesi degli accordi internazionali – ma in realtà nel quadro di una politica neo-protezionista – nel corso del 2018 gli Stati Uniti hanno introdotto dazi del 25% su 818 prodotti industriali e tecnologici cinesi, che vanno da auto a prodotti elettronici, attrezzature mediche e parti di aerei – per un valore di 34 miliardi di dollari di importazioni. La risposta di Pechino è stata quella di far scattare sanzioni simili su 545 prodotti statunitensi, che vanno dai beni agricoli ai veicoli. In questi comportamenti, si intravede, dunque, quasi lo scoppio di una vera e propria guerra commerciale. A parziale discolpa della Cina sta la considerazione del fatto che un paese che sta appena emergendo da uno stato di arretratezza ha più fondate giustificazioni di un paese all’avanguardia nell’economia mondiale nell’adozione di misure restrittive dell’azione di imprese estere. Tuttavia, l’accettazione da parte cinese di regole internazionali che pur prevedono casi del genere, implica l’osservanza delle regole stesse.

			Anche l’Amministrazione Trump seguiva una politica che minacciava gravemente il rispetto degli accordi internazionali mondiali e regionali e minava l’assetto e l’equilibrio esistente. Nel settembre 2020 la WTO decise che gli Stati Uniti avevano violato le regole internazionali imponendo elevati dazi aggiuntivi su più di 380 Mld di $ contro la Cina dal marzo 2018.

			In termini di minacce per l’attuale equilibrio nei rapporti internazionali, alle azioni degli Stati Uniti nei confronti della Cina delle quali si è appena detto vanno aggiunte la minaccia (per fortuna rientrata) degli Usa di introdurre dazi contro l’Europa e la denuncia degli accordi regionali stipulati dagli Stati Uniti che ha portato alla ricontrattazione dei dazi stabiliti inizialmente all’interno del Nafta (North American Free Trade Agreement), con il Canada e il Messico, e che dall’aprile 2020 è stato sostituito dall’accordo Usmca fra gli stessi paesi.

			Nei confronti dell’Omc l’amministrazione Trump cercava di giustificare quella che era in realtà una violazione delle norme dell’Organizzazione, ossia il ricorso a dazi discriminatori su acciaio e alluminio, con l’argomentazione che si trattava di beni di importanza per la sicurezza nazionale, anche se ciò avrebbe potuto colpire alcuni paesi “amici” come il Canada e il Giappone e minato il sistema commerciale globale. In realtà, la decisione di Trump potrà non soltanto avere effetti negativi in questi due paesi, ma anche ritorcersi contro gli Stati Uniti, dato che i prodotti sottoposti a dazi entrano in diverse catene di valore, dalle quali scaturiscono anche beni prodotti negli Usa, il che porterà ad un aumento dei prezzi di questi beni. 

			Un’altra azione con la quale l’Amministrazione Trump indeboliva l’Omc è quella che tentava di bloccare l’attività dell’organo di appello di questa Organizzazione attraverso il mancato rinnovo dei suoi membri.

			4.7.2. Problemi di equilibrio globale in assenza di un governo globale: il trilemma di Rodrik 

			Un economista turco, Dani Rodrik, ha messo in evidenza la reciproca incompatibilità fra integrazione internazionale profonda, sovranità nazionale e democrazia. È questo il trilemma che prende il nome dall’economista, illustrato nella Figura 44. 
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			Figura 44. Il trilemma politico dell’economia mondiale (Fonte: Rodrik, 2011) 

			Secondo questo trilemma due di queste condizioni a scelta possono essere soddisfatte, ma non la terza. Ad esempio, globalizzazione e Stato nazionale implicano la rinuncia alla democrazia, perché la sovranità nazionale interagirebbe con le conseguenze dell’integrazione internazionale, che impone di seguire gli indirizzi dei mercati.

			L’accettazione del binomio democrazia-Stato nazionale impedisce la piena integrazione economica internazionale, perché quel binomio porterebbe a risultati non graditi ai mercati, dovuti al fatto che lo stato indirizzerebbe l’economia in senso diverso dai mercati. Così era nel mondo di Bretton Woods, nel quale i movimenti di capitale erano limitati, per lasciare margini di libertà agli Stati nazionali. 

			Infine, integrazione internazionale e democrazia a livello internazionale implicherebbero l’inesistenza dello stato nazionale, perché bisognerebbe accettare gli indirizzi degli organi internazionali.

			Integrazione internazionale, democrazia a livello internazionale e stato nazionale sono comunque i tre poli fra i quali oscillano l’economia mondiale e il suo assetto politico. I vari paesi hanno scelto strade che stanno a metà fra l’accettazione e il rifiuto dei vari poli. Così, ad esempio, pur rimanendo al livello dello stato nazionale ed accettando la democrazia, alcuni di essi si sono aperti a forme di integrazione internazionale più spinte, come l’Ume, o meno profonde, come il G20. Altri hanno invece rifiutato forme di integrazione abbastanza spinta, rimanendo soltanto nell’ambito di organizzazioni meno attive e ponendosi non di rado in rotta con le decisioni degli altri paesi membri, come ad esempio l’Ungheria, che, pur facendo parte dell’Ue, non osserva il Regolamento di Dublino.

			4.7.3. La posizione attuale e le prospettive delle relazioni internazionali

			Come si è detto, le Istituzioni nate al termine della Seconda guerra mondiale erano ispirate ad un liberismo ben temperato, ma questo principio è stato ampiamente disatteso nella pratica, in particolare dal Fmi, lasciando spazio invece ad un liberismo esasperato, che ha trovato la sua massima espressione nel Washington Consensus. 

			Le Istituzioni di Bretton Woods, così come si sono evolute, hanno portato a risultati positivi in termini di integrazione internazionale e tassi di crescita del reddito, ma sono anche responsabili di crisi finanziarie e valutarie, alcune delle quali sono strettamente connesse con le richieste rivolte ai paesi bisognosi di prestiti di liberalizzare i movimenti di capitale. Alla Banca Mondiale va anche imputata la politica seguita per un certo periodo di tempo di incoraggiare la crescita del paese destinatario dei finanziamenti pensando che da questa sarebbe scaturito un automatico miglioramento delle condizioni di vita dei ceti più poveri della popolazione. A questo liberismo spinto sono state rivolte numerose critiche, molte delle quali sono state più di recente accettate dagli organismi internazionali.

			Se fino a pochi anni fa la storia delle relazioni economiche internazionali del dopoguerra aveva offerto un periodo – invero limitato – di liberismo temperato seguito da un più lungo periodo di quasi completa liberalizzazione, negli anni più recenti si assiste ad un nuovo mutamento di rotta, con almeno due paesi, la Cina e gli Stati Uniti, impegnati in guerre commerciali più o meno aperte, con modalità varie (Acocella, 2019a).11

			La crescita della Cina minaccia l’attuale situazione di equilibrio basata in larga misura sull’egemonia degli Stati Uniti e si profila un equilibrio multipolare, nel quale questo paese è affiancato dalla Cina. I due fatti insieme, ossia la lotta commerciale fra Cina e Stati Uniti, che ne è una manifestazione, e la bipolarità dell’equilibrio, possono generare, come si è detto, instabilità e pericoli per l’equilibrio economico mondiale.

			Così, la soluzione desiderata da molti per evitare l’instabilità evidenziata dal trilemma di Rodrik, ossia l’associazione di integrazione economica internazionale profonda, sovranità nazionale e democrazia a livello globale – già oggi mostra forti crepe, essendo il governo di quasi tutti gli organismi internazionali saldamente nelle mani degli Usa e, in parte, dell’Europa. Essa potrà ricevere ulteriori colpi in futuro e mostrarsi irrealizzabile. Ulteriori ostacoli potranno derivare dal diffondersi delle remore verso il trasferimento di potere a livelli sovra-nazionali e di ampie correnti di populismo12 in molti paesi avanzati, specialmente in Europa, e dalle diffuse manifestazioni di episodi di protezionismo, in primis da parte di Stati Uniti e Cina.  

			Il futuro, dunque, non si presenta affatto roseo e sono consistenti le probabilità di un ritorno alle situazioni di guerra commerciale che furono tipiche del periodo interbellico.

			Dal liberismo ben temperato espresso dagli organismi internazionali fondati al termine della Seconda guerra mondiale si è passati ad un liberismo spinto e forse l’attuale diffusione del protezionismo potrebbe essere il prodotto, certamente eccessivo, di quel liberismo spinto. Commentatori politici e storici attribuiscono l’elezione di Donald Trump e la sua politica economica alla crisi economica iniziata nel 2007-8, scaturita proprio da un tale liberismo spinto. Le ondate populistiche che affliggono l’Europa, foriere di analoghe chiusure, possono trovare simile fondamento.

			Se il mondo si fermerà sul sentiero che porta alla guerra commerciale e alla chiusura delle frontiere e saprà ricostruire quel clima che portò al liberismo temperato, è cosa auspicabile, ma allo stato attuale difficile da pronosticare.13

			Potrà invece emergere una terza fase della globalizzazione, resa possibile dal telelavoro e dalla telerobotica, che consentirebbero di operare a distanza e di prestare attività lavorative di vario tipo, sia intellettuale che manuale, attraverso un’emigrazione “virtuale”. Il loro impatto sui vari paesi, in particolare sulle economie emergenti, anche tramite il possibile impulso alle catene globali del valore, è incerto (cfr. World Trade Organization, 2019). 

			4.8. verso una iii o iv fase della globalizzazione?

			La globalizzazione del dopoguerra presenta due facce. Da un lato, la maggior parte dei paesi europei e gli Stati Uniti hanno controllato la libera circolazione delle persone, imponendo regolamentazioni e divieti all’ingresso di immigrati stranieri. Questi movimenti sono quindi stati molto più piccoli di quelli dei decenni intorno all’inizio del XX secolo. Per quanto riguarda gli atteggiamenti degli Stati nazionali e delle Istituzioni internazionali circa altri aspetti della globalizzazione (ad esempio, movimenti di merci e capitali), ha prevalso un atteggiamento liberista, tranne che negli ultimi anni con riferimento agli Usa e alla Cina. I vari paesi hanno assunto un atteggiamento diverso verso altri aspetti dei problemi globali, cioè su questioni relative all’ambiente e al cambiamento climatico. Solo di recente, con l’Accordo di Parigi del 2015, hanno convenuto sulla necessità di ridurre l’inquinamento e ne hanno imposto una riduzione limitata.

			Considerando questi atteggiamenti nel complesso, possiamo dire che la globalizzazione non è stata governata, tranne che per alcuni aspetti di essa. Pertanto, possiamo considerare questo un aspetto negativo della globalizzazione attuale, ciò che la fa diventare parte delle “terribili quattro” a cui abbiamo accennato prima, mentre la globalizzazione apporterebbe effetti positivi nel caso in cui essa fosse controllata.

			La globalizzazione è stata oggetto di critiche da parte di coloro che auspicano più che un libero commercio (free trade) un commercio equo (fair trade), come sia Joseph Stiglitz sia persone comuni, che hanno trovato espressione nel movimento no global, contrario al libero scambio e alle organizzazioni che lo regolano, che rappresenterebbero una minaccia ai diritti sociali e al rispetto dell’ambiente.

			Si sono peraltro rafforzate le tendenze alla de-globalizzazione che erano iniziate già prima della pandemia, ma certamente sono state accelerate da questa (si vada anche Razin, 2021). Un colpo alla globalizzazione era già derivato dalla constatazione dei danni prodotti da eccessivi movimenti internazionali di capitali, ma i vari paesi non avevano imposto limitazioni ad essi. D’altro canto, anche i flussi di beni – particolarmente quelli relativi alle merci – ristagnano, mentre il commercio dei servizi aumenta (cfr. la Figura 45) dall’inizio della crisi finanziaria. Ora, la pandemia ha ulteriormente minato uno dei tre pilastri della globalizzazione, ossia la produzione, colpendone il tessuto connettivo costituito dalle catene di valore, ovvero le filiere di produzione di beni che attraversano confini e paesi, da un capo all’altro del mondo delle quali si è detto nel Box n. 3.
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			Figura 45. Esportazioni mondiali di merci e servizi, 1990-2017, mln. di $ (Fonte: Janiri, Sala, 2019)

			La frammentazione internazionale della produzione fra vari paesi espressa dalle catene globali del valore può avere effetti diversi in una situazione di vasta epidemia. Da un canto, è stato mostrato che le imprese con maggiore potere di mercato e più estese catene globali del valore hanno resistito meglio all’impatto della pandemia (Hyun et al., 2020). D’altro canto, le catene possono generare problemi ad altre imprese durante una pandemia. Infatti, la sospensione dei traffici internazionali che consegue alle limitazioni introdotte dai vari paesi (che sono certamente più vincolanti di quelle che possono essere decise in un singolo paese) menoma la produzione del bene finale, provocando uno shock negativo di offerta. Si pensi che nel solo periodo gennaio-febbraio 2020 la Cina ha ridotto le sue esportazioni di strumenti per l’elaborazione dei dati in misura superiore al 30% e le importazioni degli stessi prodotti in misura maggiore del 45% (Seric et al., 2020). Anche se nel lungo periodo e in assenza di problemi creati dall’epidemia la rinazionalizzazione delle catene è meno vantaggiosa sul piano economico, per la perdita dei vantaggi di lungo termine derivanti dai rapporti con i fornitori esteri (cfr. Giovannetti et al., 2020), in presenza della pandemia essa ridurrebbe certamente la caduta della produzione. È per questo che molti, come, ad esempio, il ministro dell’Economia e delle Finanze francese, Bruno Le Maire, chiedono alle autorità europee di assicurare forniture sovrane e indipendenti (cfr. Le Maire, 2020).

			Nota, peraltro, Ricci (2020) che “l’epidemia ha mostrato vividamente alle grandi aziende che questa rete è anche fuori dal loro controllo. Si sono rese conto che, in moltissimi casi, non hanno la minima idea di chi fornisca quel particolare componente, dove diavolo stia e se, a questo punto, continuerà a fornire materiale o no”. E in futuro catastrofi diverse da un’epidemia, come uno tsunami (o anche le guerre commerciali) possono avere effetti simili.

			Le imprese sia americane che cinesi si stanno adeguando nel semplificare queste catene, ma sono le imprese europee che hanno fatto ricorso ad esse in maggior misura, coprendo circa il 70 per cento del valore dei prodotti che vengono esportati e che pertanto necessitano ora di più profondi adeguamenti.

			Tutto ciò porterà ad un ulteriore rallentamento del processo di integrazione internazionale, oltre quello già avvenuto in termini di flussi globali di capitale e merci, e questo rallentamento è stato definito dal settimanale inglese The Economist con il termine slowbalisation (rallentamento della globalizzazione o “de-globalizzazione”).14

			In ogni caso, dovrebbe essere perseguito l’obiettivo di un atteggiamento multilaterale tendente ad attuare obiettivi di sviluppo sostenibile (Unctad, 2020). In primo luogo, dovrebbero essere compiuti sforzi per promuovere la crescita mediante investimenti appropriati, non solo in materia ambientale, ma anche attraverso l’implementazione delle ultime tecnologie (industria 4.0 – ossia, la quarta rivoluzione industriale, tendente ad accrescere l’automazione nel settore manifatturiero, l’intelligenza artificiale, l’apprendimento automatico, ecc.), in modo da facilitare lo sviluppo sostenibile. Inoltre, l’attuale globalizzazione dovrebbe essere resa più inclusiva nei confronti dei paesi coinvolti e dovrebbe essere sviluppato un potere di contrapposizione rispetto a specifici paesi e alle società multinazionali da parte di diversi operatori: Istituzioni pubbliche nazionali e – ancor più – internazionali e alcune istituzioni private, come quelle dei lavoratori (Ietto Gillies, 2020). In altri termini, la liberalizzazione dovrebbe essere bilanciata con un’adeguata regolamentazione.

			4.9. conclusioni

			A parte alcune parentesi, la globalizzazione è andata avanti nel tempo, a causa di diversi fattori, di natura tecnica e di politica economica. Tra questi ultimi, un ambiente politico-istituzionale internazionale cooperativo gioca un ruolo decisivo, che può aiutare a spiegare il ritmo sostenuto della globalizzazione dopo la Seconda guerra mondiale. Le conseguenze della globalizzazione sull’efficienza possono essere diverse nel breve periodo, quando sono generalmente positive, e nel lungo periodo, quando possono essere negative, se la globalizzazione porta a un maggiore grado di monopolio. Quanto all’equità, gli effetti nei singoli paesi sono vantaggiosi per alcune persone e negativi per altri. Tuttavia, va ricordato che la globalizzazione incontrollata può portare a squilibri economici, il che determina la necessità di un qualche tipo di coordinamento internazionale. Negli ultimi decenni questo ha proceduto con effetti benefici, ma negli ultimi anni sono cresciute notevoli opposizioni, in particolare da parte di Cina e Stati Uniti, che sono sfociate in guerre tariffarie e simili.



	









				
					1. Sulla natura della globalizzazione sono ancora attuali le annotazioni contenute in Amoroso (1996).

				

				
					2. La crescita delle comunicazioni e della circolazione di informazioni va considerata come un’aggiunta (ed entro certi limiti un sostituto dei movimenti fisici delle persone, costituendo un loro movimento virtuale).

				

				
					3. Sinteticamente, le catene globali del valore corrispondono alla scomposizione del processo produttivo in fasi, ognuna delle quali tende ad ottenere un componente del prodotto finale (ad esempio, per un’automobile, motori, ruote, ecc.) e può essere effettuata in un paese diverso.

				

				
					4. Si veda in proposito Rodrigue (2017).

				

				
					5. I dazi sono imposte (indirette) applicate alle importazioni dall’estero, normalmente commisurate al valore della merce importata. Hanno finalità di aumento delle entrate e/o di riduzione delle importazioni e quindi di protezione della produzione nazionale.

				

				
					6. Pertanto, le restrizioni ai movimenti di capitale sancite dallo Statuto del Fondo sono state aggirate dalla tecno-struttura di questa Istituzione. In pratica, quasi tutti i paesi avanzati, soprattutto quelli europei, hanno introdotto la libertà completa dei movimenti di capitale a partire dagli anni ’80.

				

            	
                    7. In particolare, ciò è accaduto nel 1961, quando questa consentì l’accesso del Regno Unito alle riserve del Fondo per far fronte a deflussi speculativi di capitale.

				

				
					8. Il motivo formale per cui a Bretton Woods non fu negoziato alcun accordo commerciale, rimandandolo a una conferenza successiva, era che a Bretton Woods partecipavano rappresentanti dei ministeri delle finanze, non dei ministeri del commercio.

				

				
					9. Come abbiamo visto nel capitolo 3, i dati sulla povertà assoluta derivati da altre fonti sono alquanto diversi. Inoltre, si ricorderà che il nuovo limite minimo della povertà è stato fissato a 1,90 dollari al giorno. Tuttavia, non ci sono dati che consentano confronti temporali significativi con questo nuovo standard.

				

				
					10. Con particolare riferimento agli Stati Uniti, vi è un ampio consenso che gli squilibri non siano sostenibili. Il problema è di questo genere: potranno gli operatori americani continuare ad indebitarsi all’estero? Ovviamente, ciò dipende dalla disponibilità del resto del mondo ad acquisire dollari, continuando a finanziare gli Stati Uniti. Per risolvere questo problema il Presidente Trump aveva iniziato una guerra commerciale, in particolare con la Cina, ma anche con l’Europa.

				

				
					11. Sulle nuove regole stabilite dalla Banca dei Regolamenti Internazionali, che vanno sotto il nome di Basilea III, si veda Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria (2010). Nel 2017 sono state approvate modifiche a queste regole che vanno sotto il nome di Basilea IV ed entreranno in vigore nel 2022.

				

				
					12. Sulla storia delle relazioni economiche internazionali nel dopoguerra si veda Acocella (2019a). Sulle relazioni recenti fra Cina e Stati Uniti si veda anche Bordo, Levy (2019), oltre che il paragrafo 4.7.1.

				

				
					13. Sulle radici del populismo si veda Rodrik (2019).

				

				
					14. Indicazioni molto sagge sui modi con i quali è possibile salvare la globalizzazione (e i suoi benefici) dai guasti prodotti dai suoi sostenitori ad oltranza si possono trovare in Rodrik (2007).

				

				
					15. Cfr. The Economist (2019). Sulla slowbalisation si vedano il recente articolo di Irwin (2020) e quello di rassegna empirica ed analitica di Kandila et al. (2020).

				

			

		

	






		
			capitolo 5

			Riannodando le fila del discorso. 

			Le relazioni reciproche fra le terribili quattro

			Sorgono molte questioni se si guarda alle nostre analisi nei capitoli precedenti del libro. Esse concernono innanzitutto le relazioni tra ciascuno dei fenomeni esaminati, in termini dei vari canali che legano i fenomeni e, in alcuni casi, alla direzione di causalità tra di essi. Ad esempio, questo riguarda i collegamenti tra crisi e distribuzione. In effetti, le crisi possono influenzare la distribuzione, mentre la disuguaglianza ha effetto sulle crisi. Esistono anche collegamenti tra crisi e globalizzazione. La prima può influire negativamente sulla seconda, in quanto taglia le catene globali del valore, portando alla rinazionalizzazione di molte attività. La globalizzazione, a sua volta, può influenzare negativamente la distribuzione nei singoli paesi e a livello mondiale, determinando così una situazione di crisi. La stagnazione può avere effetti simili alla crisi. Vengono quindi stabiliti vari collegamenti tra le varie questioni. Ciò significa che i problemi indicati devono essere trattati in modo integrato. In ogni caso, sorge il problema se esistono strumenti sufficienti per risolverli.

			Nel paragrafo seguente ci occupiamo della natura delle interrelazioni tra le varie questioni. Il paragrafo 5.2 indaga il problema del numero di strumenti per affrontare i vari obiettivi.

			5.1. le interrelazioni tra le varie questioni

			Affrontiamo prima gli effetti delle crisi sulla distribuzione, iniziando con quelli nei singoli paesi.

			Un’indagine empirica riferita a 24 paesi mostra che le crisi bancarie hanno aumentato la disuguaglianza di reddito nei periodi prima della Grande Guerra e dopo la Seconda guerra mondiale, anche se non nel periodo tra le due guerre. Le crisi valutarie hanno fatto aumentare i redditi massimi fino alla Seconda guerra mondiale, ma li hanno diminuiti dopo questa guerra negli anni 1950-2012. Le crisi bancarie influenzano la distribuzione attraverso la disponibilità di credito alla produzione e il costo del credito alle famiglie, mentre le crisi valutarie hanno un’influenza sulle ragioni di scambio (Baeten, 2016). Secondo Bodea et al. (2019), gli effetti delle crisi sulla distribuzione operano nel lungo periodo.

			La crisi – e la globalizzazione – 1 hanno di regola esacerbato i problemi di povertà e disuguaglianza tra i paesi. L’effetto dipende in larga misura dal modo in cui misuriamo la disuguaglianza. La Figura 46 sottostante mostra l’andamento della disuguaglianza nel mondo, misurata in termini dell’indice di Gini, secondo diverse interpretazioni (disuguaglianze tra i redditi medi dei vari paesi ponderati e non ponderati per la popolazione di ciascun paese o disuguaglianze tra i redditi dei vari abitanti del globo misurate nello stesso modo che tra persone all’interno di uno stesso paese).

			L’emergere in primo piano sulla scena economica di alcuni paesi, primi fra tutti Cina e India, soprattutto nell’attuale millennio, ha prodotto un aumento significativo del loro reddito medio, sebbene in molti casi le sperequazioni siano aumentate all’interno di ognuno di questi paesi. Pertanto, le disuguaglianze nel mondo, dopo essere aumentate ininterrottamente dal 1950, si sono ridotte in questo secolo, se misurate in termini di reddito medio nei vari paesi, senza pesare i paesi stessi con la loro popolazione (questo corrisponde al “Concetto 1” di Figura 46). Lo stesso risultato non si ottiene se si considerano le differenze tra i paesi pesando i paesi stessi con la loro popolazione (ciò che corrisponde al “Concetto 2” nella figura). Infatti, se misurate in questo modo, le disuguaglianze si sono ridotte continuamente. Come era prevedibile, la disuguaglianza mondiale considerando i redditi di ciascun abitante indipendentemente dal paese di origine è più elevata e ha un andamento altalenante negli ultimi 30 anni fino al 2010 (“Concetto 3”). Negli ultimi dieci anni è continuata la riduzione della diseguaglianza secondo i primi due concetti, ma per gli effetti della pandemia, la diseguaglianza si è ridotta con il concetto 1, ma si è accresciuta quando sia ponderata con la popolazione (Deaton, 2021). 
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			Figura 46. Disuguaglianza internazionale e globale, 1950-2010 (Fonte: Milanovic, 2013) Note: (1) Un aumento del coefficiente di Gini indica un aumento delle sperequazioni e viceversa per il caso di riduzione. (2) Il concetto 1 si riferisce alle sperequazioni fra redditi medi dei vari paesi non ponderati per la popolazione di ognuno. Il concetto 2 si riferisce alle sperequazioni fra redditi medi dei vari paesi ponderati per la popolazione di ognuno. Il concetto 3 misura le sperequazioni fra tutti gli individui del pianeta in modo simile a quello con il quale si misurano le diseguaglianze all’interno di un paese, riferendosi al reddito di ogni persona (o famiglia) nel mondo.

			Se, invece di sottolineare l’andamento nel tempo delle diseguaglianze in termini sintetici, si cerca di esaminare la variazione delle diseguaglianze stesse per i vari soggetti nel tempo e per effetto della crisi economica, si può vedere come è cambiato nel tempo quello che è stato chiamato l’elefante. La Figura 47 in basso mostra il profilo dell’elefante prima della crisi finanziaria: nei 20 anni successivi al 1988, le classi di redditieri che avevano beneficiato maggiormente erano quelle comprendenti i percentili dal 30 al 65% (insomma le classi medie), con guadagni pari o superiori al 60%. I redditieri di livello superiore avevano invece perso terreno (con guadagni anche inferiori al 10%). Soltanto l’ultimo percentile aveva ancora guadagni vicini al 60%. La ragione di questo andamento è relativamente facile da spiegare. Infatti, i due decenni successivi al 1988 sono quelli nei quali la crescita del reddito è aumentata esponenzialmente in alcuni paesi emergenti, soprattutto Cina e India, la cui popolazione costituisce in larga misura la classe media a livello mondiale. La crisi scoppiata nel 2007-08 ha avuto l’effetto di accentuare questi andamenti, aumentando i redditi dei ceti medi (con guadagni che arrivano al 120%) e contenendo quelli dei ceti più abbienti, con l’ultimo percentile che guadagna “soltanto” poco più del 40%.2 La crisi, infatti, ha colpito maggiormente i paesi europei e gli Stati Uniti, dove vivono i redditieri con i redditi più elevati.
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			Figura 47. Guadagno percentuale di reddito reale in diversi punti della distribuzione, 1988-2008 e 1988-2011, Mondo (Fonte: Milanovic, 2016)

			Se si guarda agli effetti della crisi sulla distribuzione nei singoli paesi, come abbiamo implicitamente fatto fino ad ora, essi sono certamente negativi. Se si guarda, invece, alla distribuzione del reddito a livello mondiale, si scopre che essa non è peggiorata, sotto alcuni punti di vista, cioè se misurata come per un singolo paese. È vero che la quota dei percettori di reddito più elevato è aumentata, ma l’aumento della quota delle classi medie è stato molto superiore (cfr. Figura 47). È anche vero che ciò dipende dal tasso di crescita differenziale delle economie sviluppate ed emergenti – che è stato più elevato per le seconde che per le prime – ma l’origine di ciò può essere imputata alla globalizzazione. Si può, tuttavia, dire che questo è solo l’effetto iniziale della globalizzazione. Infatti, gli effetti a lungo termine possono essere negativi, a causa della crescente monopolizzazione. Quindi, questo è stato l’effetto della globalizzazione, mentre – come si è detto – la crisi finanziaria non ha avuto alcuna influenza negativa su questa distribuzione.

			Come accennato, la crisi ha portato anche a ripensare l’estensione della produzione a livello internazionale, facendo riflettere sull’opportunità di rinazionalizzare le catene globali del valore e sulla possibilità di un processo di de-globalizzazione.

			Oltre agli effetti delle crisi sulla disuguaglianza, ci sono anche effetti nella direzione opposta. In realtà, si può sostenere che l’aumento della disuguaglianza ha un effetto macroeconomico negativo, poiché crea una pressione al ribasso sulla domanda aggregata. Inoltre, l’aumento della disuguaglianza può provocare una crisi a causa della maggiore propensione a speculare e a detenere attività finanziarie più rischiose delle famiglie più ricche (Stockhammer, 2015).

			Rajan (2010) sostiene che i consumatori statunitensi a basso reddito hanno ridotto il risparmio e aumentato il proprio debito dall’inizio degli anni ‘80. Ciò ha contribuito alla creazione di una bolla del credito, che alla fine è scoppiata nella seconda metà del primo decennio degli anni 2000, portando alla crisi finanziaria che presto si è diffusa in Europa. Rajan aggiunge che la disuguaglianza ha avuto un’influenza sulla crisi mediata dalla politica, che ha aumentato i sussidi per la casa. Acemoglu, Robinson (2006), invece, ritiene che sia stata la politica a influenzare sia l’espansione dei prestiti finanziari (grazie alle pressioni del settore finanziario) verso le fasce più povere della popolazione sia la disuguaglianza, favorendo così la crescita dei redditi più alti.

			Crisi e stagnazione hanno un effetto apparentemente positivo sull’efficienza attraverso l’ambiente, ma le prove disponibili contrastano parzialmente con questa opinione. Infatti, la stagnazione ha prodotto un deterioramento a livello globale della biodiversità negli ecosistemi terrestri e marini, mentre si sono registrati miglioramenti in alcune emissioni di inquinanti atmosferici nei paesi a medio e alto reddito. Una transizione verso una situazione socio-ambientale sostenibile richiede sforzi politici concertati (Cantone et al., 2021). 

			Per quanto riguarda il rapporto tra globalizzazione e stagnazione, da alcuni punti di vista è abbastanza chiaro che la formazione di oligopoli internazionali può contribuire alla stagnazione riducendo la pressione competitiva, che è il motore della crescita della produttività. Da alcuni altri punti di vista, la delocalizzazione può avere effetti positivi sulla crescita dei paesi di origine per i prodotti che vengono delocalizzati (Bernard, 2020), ed è probabile che abbia un effetto simile sul paese di destinazione. Anche ad un livello più generale, si devono distinguere gli effetti della globalizzazione sull’occupazione da quelli sul valore aggiunto del manifatturiero nei paesi sviluppati: mentre gli effetti sull’occupazione dell’aumento delle importazioni dai paesi emergenti sono negativi, quelli sul valore aggiunto manifatturiero possono essere positivi (Fort et al., 2018).

			Si è detto che la stagnazione ha effetti simili a quelli della crisi sulla povertà e sulla disuguaglianza. Quanto a disuguaglianza e crescita, la relazione può essere molto diversa. In alcuni paesi emergenti, come in Cina, l’aumento della disuguaglianza è stato associato all’aumento della crescita, ma bisogna riconoscere che sono state le trasformazioni strutturali a produrre la crescita e, di conseguenza, la disuguaglianza (vedi, ad es., Unctad, 2012). In altri paesi, per lo più sviluppati, la disuguaglianza implica un aumento del risparmio e una diminuzione degli investimenti, con conseguente indebolimento della crescita (si veda la letteratura citata nel paragrafo 2.2). Quanto all’effetto della crisi sulla globalizzazione, possiamo dire che esso è negativo, poiché minaccia le catene globali del valore, inducendo le imprese a rinazionalizzare almeno alcuni segmenti di queste catene. Inoltre, le crisi potrebbero ribaltare i governi esistenti e aprire la strada a un atteggiamento più introverso, riducendo così le relazioni economiche internazionali. Va detto, però, che può essere vero anche il contrario. Guardando agli effetti della globalizzazione sulle crisi, solitamente la prima può amplificare gli effetti della seconda, trasmettendo l’impulso negativo della crisi in un paese a tutti gli altri paesi che hanno legami economici con essa. Un tipico esempio è quello delle crisi finanziarie, che si propagano molto rapidamente da un paese all’altro, proprio per l’apertura internazionale, come per la crisi finanziaria iniziata a metà del 2007 negli Stati Uniti e che nel 2008 si era diffusa in tutto il mondo.

			La stagnazione è favorita da una crisi profonda e prolungata, come abbiamo sostenuto nelle pagine precedenti. Come si è detto, può avere effetti simili alla crisi sulla distribuzione.

			Esistono quindi vari collegamenti tra le varie questioni esaminate in questo libro. I problemi segnalati sono anche legati tra loro dal fatto che tutti pongono la questione dell’azione pubblica necessaria per contrastarli. In breve, possiamo dire che è giunto il momento di abbandonare il liberismo che per troppo tempo (non ha) guidato l’azione pubblica e trovare un equilibrio tra le forze del mercato e l’azione pubblica (Johnson, 2019).

			5.2. la politica economica come un’anatra zoppa?

			Come abbiamo visto, attualmente la politica economica deve affrontare una serie di problemi difficili. Ma, insieme a questi gravi problemi, sembrano essere emersi anche una serie di nuovi strumenti a disposizione dei responsabili di politica economica. Blanchard et al. (2010: 10) affermano che definire un nuovo quadro di politica macroeconomica è un compito molto difficile, più di prima, ma non disperato. “La cattiva notizia è che la crisi ha chiarito che la politica macroeconomica deve avere molti obiettivi; la buona notizia è che ci ha anche ricordato che abbiamo in effetti molti strumenti, dalla politica monetaria ‘esotica’ agli strumenti fiscali, agli strumenti di regolamentazione. Ci vorrà del tempo e una ricerca sostanziale per decidere quali strumenti allocare a quali obiettivi, tra politiche monetarie, fiscali e finanziarie”.

			Pertanto, l’aspetto delle cattive notizie è dovuto al fatto che sono insorti con chiarezza molti problemi allo stesso tempo. La Grande Recessione e la pandemia Covid, la stagnazione secolare, la crescente disuguaglianza e la globalizzazione sono i problemi (in parte) nuovi che sono sorti negli ultimi decenni. A dire il vero, si erano già manifestati in passato, ma sembravano sopiti o addomesticati da un po’. È questo il caso delle crisi finanziarie, con la conseguente stagnazione, il cui evento principale risale alla Grande Depressione degli anni Trenta. La globalizzazione e le crescenti disuguaglianze all’interno dei paesi sviluppati e meno sviluppati – anche se la disuguaglianza tra essi è diminuita dopo la Seconda guerra mondiale – sembravano essere sotto controllo per un po’ (diciamo, fino agli anni ’70), ma sono riemerse nei decenni successivi.

			Pertanto, l’emergere di così tanti problemi ha sollevato interrogativi sulla capacità della politica economica di affrontarli adeguatamente. La politica monetaria e fiscale erano gli strumenti classici per affrontare questioni economiche come quelle indicate. Tuttavia, la disponibilità solo di questi due strumenti non è sufficiente per risolvere così tanti problemi in una volta. Infatti, un numero di strumenti di politica pari a quello degli obiettivi di politica è necessario per raggiungere obiettivi di politica fissi (regola d’oro della politica economica).

			Inoltre, l’insorgenza di vincoli ha praticamente implicato l’abbandono di uno o più strumenti di politica economica: nel caso della politica fiscale, a causa dell’introduzione di vincoli fiscali, come il limite al disavanzo di bilancio e per la politica monetaria, a causa dell’impossibilità o difficoltà di abbassare il tasso di interesse nominale di intervento sotto lo zero, e del conseguente suo blocco al “limite inferiore zero”. Questo impedisce al tasso di interesse a breve termine corrente e ai tassi a breve termine futuri attesi – da cui dipende il tasso d’interesse a lungo termine – di raggiungere il livello che sarebbe richiesto dal mercato per investimenti redditizi. L’alternativa all’abbandono di alcuni strumenti di politica economica è stata quella di limitarne l’uso entro confini rigorosi, il che equivale all’impossibilità di rispettare la regola aurea e alla necessità di ricorrere a una prospettiva sub-ottimale. Le implicazioni per la gestione della politica pubblica sono state quindi negative, in quanto si è impoverito l’insieme degli strumenti a disposizione per un’uscita duratura dalla crisi.

			Per ampliare il numero degli strumenti di policy esistenti, la politica monetaria ha cercato di ricorrere a strumenti non convenzionali (quelli che Blanchard et al., 2010, chiamano strumenti “esotici”) da aggiungere ai consueti interventi sul mercato a breve termine, con l’intenzione di abbassare i tassi di interesse a lungo termine, che influenzano gli investimenti e quindi la ripresa e la crescita. Questo è particolarmente difficile per l’esistenza del limite di zero al tasso di interesse nominale.

			Tuttavia, come si è detto, la Bce e le banche centrali di altri paesi non facenti parte della Ume (ad esempio Danimarca, Svezia, Svizzera e Giappone) hanno introdotto dal 2014 la pratica dei tassi di interesse negativi per i depositi bancari presso le stesse banche centrali, al fine di incoraggiare le banche stesse ad aumentare i prestiti. L’azione, tuttavia, è stata quasi inefficace e la deflazione perdurante ha invero ostacolato gli sforzi per espandere l’economia.

			Inoltre, è stata introdotta una serie di nuovi strumenti in grado affrontare i nuovi problemi, almeno in teoria. È quindi emersa la necessità di (re)inventare una serie di misure di politica monetaria non convenzionale come il “quantitative easing” e la “forward guidance”, con l’enfasi dell’azione monetaria posta sul comparto a lungo termine delle attività finanziarie e con annunci sul futuro percorso della politica stessa e possibilmente il ricorso alla “moneta calata dall’elicottero”. A causa della natura mista di alcune politiche non convenzionali, la risposta alla crisi ha anche offuscato la distinzione tra politica monetaria e fiscale al punto che essa potrebbe sembrare svanita. Anche le regole microeconomiche prudenziali sono state adattate per far fronte ai rischi sistemici, dando luogo a politiche macroprudenziali.

			Queste nuove politiche, così come la doppia natura di alcune politiche monetarie come la moneta calata dall’elicottero, rendono necessario coordinare tutte le politiche macroeconomiche, bilanciandone l’ampiezza e la tempistica, anche al fine di garantire il corretto funzionamento delle Istituzioni democratiche. Inoltre, sorge la necessità di riflettere sull’adeguatezza degli obiettivi di inflazione ereditati dai decenni precedenti, che sono fissati a un livello troppo basso perché la politica monetaria possa alleviare l’economia a un ritmo sostenuto e ridurre l’impennata del debito pubblico.

			Infine, sono state introdotte nuove regole di politiche fiscali, come: 1) la cosiddetta “regola d’oro del finanziamento del deficit”, che prescrive che le entrate correnti devono bilanciare solo la spesa corrente e che sono consentiti prestiti per finanziare gli investimenti pubblici; o 2) la fissazione di obiettivi di debito, invece che di regole di bilancio, in quanto le prime offrono maggiore elasticità di intervento.

			Quindi, una serie di nuovi strumenti possono affrontare nuovi problemi, almeno in teoria. In pratica, però, ci sono una serie di vincoli che limitano la possibilità di utilizzare questi nuovi strumenti per affrontare le nuove problematiche emerse negli ultimi decenni. Sono sorti nuovi limiti soprattutto a causa di vincoli politici. In primo luogo, tali limiti si riferiscono all’uso di alcuni strumenti. In effetti, la crisi ha sovraccaricato le finanze pubbliche nella maggior parte dei paesi. L’impennata del debito pubblico ha limitato la politica fiscale espansiva. Infatti, esistono limiti all’aumento del debito pubblico che derivano: dall’implicito carico eccessivo che grava sulle generazioni future; dai rischi derivanti per la stabilità del sistema, eventualmente enfatizzati dal funzionamento dei mercati finanziari; e dal vincolo derivante dagli alti livelli di debito pubblico sulle potenzialità della politica fiscale per far fronte ai prossimi shock negativi e alla stagnazione secolare. L’atteggiamento dei governi è perciò cambiato. Gli Stati Uniti hanno confermato i vincoli esistenti all’aumento del debito in termini assoluti aggiustando solo leggermente il tetto e nella gran parte dei paesi dell’Unione Europea, il fiscal compact ha fissato limiti più stringenti del Psc sia al deficit che al debito in rapporto al Pil.



	









				
					1. In realtà, è difficile – ma non impossibile – scindere gli effetti dei due fattori.

				

				
					2. Va tuttavia rilevato che Kharas, Seidel (2018) ridimensionano questi risultati, mostrando che da dati campionari che coprono tutte le realtà risulterebbe un aumento dei redditi dei maggiori redditieri molto più modesto, pari al 13% circa.

				

			

		

	






		
			Conclusioni

			In questo libro abbiamo affrontato i maggiori problemi del nostro tempo: le crisi, la stagnazione, l’inefficienza e la disuguaglianza, la globalizzazione. I problemi che stanno di fronte a noi – e alle prossime generazioni – sono in gran parte problemi antichi, che si sono aggravati di recente. Nelle pagine precedenti abbiamo analizzato questi problemi sia isolatamente che nelle loro interrelazioni. In effetti, questi problemi sono strettamente correlati tra loro e devono certamente essere affrontati dall’azione pubblica considerando queste interrelazioni.

			Alla crisi finanziaria, che ha colpito in particolare l’Europa, è seguita la pandemia, che ha aumentato le prospettive di una stagnazione secolare, con effetti negativi su efficienza ed equità. La globalizzazione, che è andata crescendo nel tempo, a causa di diversi fattori, di natura tecnica e di politica economica, ha conseguenze positive e negative su efficienza ed equità, nei singoli paesi ed a livello mondiale. Tutti questi problemi economici sono rilevanti e la loro importanza è accresciuta dal fatto che: a) i problemi che ci troviamo ad affrontare sono ricorrenti; b) la “regola d’oro” dell’azione pubblica richiede la disponibilità di un numero di strumenti politici almeno pari a quello degli obiettivi.

			È vero che, di fronte al moltiplicarsi e all’aggravarsi dei problemi, c’è stato un aumento del numero di strumenti, dovuto all’inventiva degli economisti, che ha fornito una serie di nuovi strumenti, che vanno dalla politica macroprudenziale alle politiche monetarie non convenzionali. Questi nuovi strumenti hanno in parte rimediato sia alla riduzione dell’efficacia di alcuni strumenti tradizionali dovuta alla durata e alla profondità della crisi sia al vincolo dello Zlb, che blocca i tassi di interesse di politica monetaria a livello zero, non essendo ipotizzabili tassi di interesse negativi (se non per circostanze molto specifiche). Tuttavia, è anche vero che, allo stesso tempo, l’utilizzo di alcuni strumenti di politica economica è limitato non solo da ulteriori vincoli economici – per la considerazione della possibile reazione dei mercati – ma anche da vincoli politici, che esprimono solo in parte l’esistenza di queste limitazioni dovute ai mercati. Ciò implica che la politica economica appaia come una “anatra zoppa”.
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			Sigle usate

			Bce, Banca centrale europea

			Bei, Banca europea degli investimenti

			EZ, Eurozona, ossia insieme di paesi che costituiscono l’Unione Economica e Monetaria Europea, Ume

			Emde, Emerging market and developing economies, Mercati emergenti e le economie in via di sviluppo 

			Fmi, Fondo monetario internazionale, IMF (International Monetary Fund)

			Gatt, General Agreement on Tariffs and Trade (Accordo Generale per le Tariffe e il Commercio)

			Ide, Investimenti diretti esteri

			Ilo, International Labor Organization (Organizzazione internazionale del lavoro)

			Imf (oppure Fmi), International Monetary Fund (Fondo Monetario Internazionale).

			Lic, Low-income countries, paesi a basso reddito

			Mes, Meccanismo europeo di stabilità 

			MesF, Meccanismo europeo di stabilizzazione finanziaria 

			Ocse (oppure Oecd), Organizzazione per la cooperazione e lo sviluppo economico.

			Oecd (oppure Ocse), Organisation for Economic Cooperation and Development 

			Omc (oppure Wto), Organizzazione Mondiale del Commercio (WTO, World Trade Organisation)

			OMS, Organizzazione mondiale della sanità, WHO (World Health Organization)

			Psc, Patto di stabilità e crescita

			S&P, Standard&Poors 

			Ue, Unione Europea 

			Ume, Unione Economica e Monetaria Europea 

			Unctad, United Nations Conference on Trade and Development

			Undp, United Nations Development Program (Programma di sviluppo delle Nazioni Unite)

			Unido, United Nations Industrial Development Organization

			Wto (oppure Omc), World Trade Organization (Organizzazione Mondiale del Commercio)

		

	






		
			Glossario

			Asset-backed security (ABS). Si tratta di un titolo i cui pagamenti per capitale e interessi dipendono (ovvero, sono “garantiti”) dal valore di uno specifico pool di attività finanziarie sottostanti. Queste, a loro volta, sono un gruppo di attività piccole e illiquide che non possono essere vendute singolarmente, come mutui, debiti di carte di credito, prestiti agli studenti e prestiti per auto. Sono raggruppate in modo da consentire la diversificazione (e quindi la riduzione) del rischio di investire nelle attività sottostanti e devono essere vendute agli investitori generali, un processo chiamato cartolarizzazione.

			Bce. È la Banca Centrale Europea, che ha il diritto esclusivo di: autorizzare l’emissione di banconote all’interno dell’Unione Monetaria Europea; svolgere le operazioni sulle valute estere ai fini di influenzare il cambio dell’euro con le altre monete e contrastarne fluttuazioni eccessive o erratiche; detenere e gestire le riserve ufficiali degli Stati membri; promuovere il regolare funzionamento dei sistemi di pagamento.

			Il suo obiettivo primario è il mantenimento della stabilità dei prezzi, definita come un incremento annuale nel medio periodo inferiore, ma vicino, al 2% dell’indice dei prezzi al consumo per i paesi membri. Senza pregiudicare tale obiettivo, la Banca deve dare sostegno all’insieme delle politiche economiche dell’Unione, ad esempio a favore dell’occupazione.

			La Bce è indipendente dagli organi dell’Ue e pertanto non può ricevere indirizzi o condizionamenti da parte dei governi e delle Istituzioni europee. Inoltre, può scegliere le operazioni capaci di assicurare il suo obiettivo. Peraltro, è fatto divieto alla Banca di aprire linee di credito a Istituzioni pubbliche dell’Ue o dei paesi membri. L’acquisto di titoli pubblici è consentito soltanto sul mercato secondario, ossia sul mercato di titoli già in essere.

			Beni pubblici. Sono beni non rivali nel consumo, in quanto il loro consumo da parte di un individuo non implica che altri individui non possano consumarli allo stesso tempo (come avviene per un’opera d’arte, fruibile da varie persone contemporaneamente) e non escludibili nel consumo per i soggetti che non abbiano contribuito a produrlo. Il caso tipico di bene pubblico è quello di un faro, che è al tempo stesso non rivale e non escludibile. Queste caratteristiche fanno sì che vi sia scarsa propensione a produrre questi beni da parte di privati. Il soggetto deputato a produrre tali beni è allora l’ente pubblico.

			Cambio. Il cambio è il prezzo di una moneta estera in termini della moneta nazionale, ad esempio, 1,25 $/1 euro, oppure 0,8 euro/1 $. Questo prezzo può essere fisso (o praticamente tale, quando ruota intorno alla cosiddetta parità – o tasso centrale – fra le due monete, ad esempio quando il cambio fra dollari ed euro possa variare al massimo dell’1-2% in più o in meno intorno ad 1,25 $/1 euro) e si hanno allora cambi fissi. È flessibile se può variare senza tali limiti (cambi flessibili). Quando esistono cambi fissi, le parità possono mutare, implicando che, dopo la loro modifica, le oscillazioni del cambio debbano svolgersi intorno alle nuove parità. In linea generale, possiamo dire per semplicità (nella dottrina esistono più sottili distinzioni semantiche) che, quando aumenta la quantità di moneta estera (poniamo, il dollaro) per 1 unità di moneta nazionale (l’euro), vi è una svalutazione o un deprezzamento del dollaro e una rivalutazione o un apprezzamento dell’euro.

			Capitale sociale. Qui il termine non è usato nel senso del capitale sottoscritto dai soci di una società privata. Con lo stesso significato di capitale sociale – nel senso in cui usiamo noi il termine in questo libro – ricorre spesso il termine di capitale civico. Noi utilizziamo il termine capitale sociale inteso nel significato alternativo di “insieme di aspetti della vita sociale, quali le reti relazionali, le norme e la fiducia reciproca che consentono ai membri di una comunità di agire assieme in modo più efficace nel raggiungimento di obiettivi condivisi”. Sono queste norme informali che determinano l’effettivo comportamento dei gruppi sociali e delle singole persone. L’elevatezza del capitale sociale deriva dall’esistenza di fiducia reciproca e di un senso di identità di valori condivisi, che assicurano l’osservanza non soltanto delle norme giuridiche, ma anche di norme informali di buon senso, la cooperazione e la reciprocità dei comportamenti. Al contrario, la scarsità di capitale sociale determina non soltanto l’inesistenza di queste norme informali, ma anche spesso l’inosservanza delle norme legali. 

			Coefficiente di Gini. v. Indice di Gini. 

			Conto corrente. È una sezione della bilancia dei pagamenti che comprende sostanzialmente le esportazioni e le importazioni di beni, ossia le voci merci, servizi (ad esempio, noli, assicurazioni, proventi del turismo) e redditi (da lavoro e da capitale impiegati all’estero) nonché i trasferimenti unilaterali (contribuzioni o donazioni pubbliche e private a/da enti internazionali). Tutte queste voci hanno natura di operazioni correnti. Nell’ambito di questo conto le transazioni di sole merci danno luogo alla bilancia commerciale (per estensione, questo termine viene usato spesso con riferimento, pur se improprio, pure ai servizi); le altre partite sono dette “partite invisibili’. 

			Conto finanziario o conto capitale. È una sezione della bilancia dei pagamenti. Registra i movimenti di capitale, a breve, medio e lungo termine, che sono distinti principalmente in:

			– investimenti diretti (acquisti o vendite di azioni e partecipazioni tali da garantire il controllo di imprese localizzate all’estero); 

			– investimenti di portafoglio (acquisti o vendite di azioni e partecipazioni senza controllo dell’impresa partecipata, acquisto di obbligazioni e titoli pubblici);

			– altri investimenti (prestiti pubblici e privati; crediti commerciali a breve, medio e lungo termine; capitali bancari e impieghi di altre disponibilità a breve).

			Diseconomia esterna v. Economia esterna

			Domanda aggregata. È la domanda di beni e servizi che si determina in un certo periodo di tempo in un sistema economico nel suo complesso. 

			Economie e diseconomie esterne o esternalità. Rispettivamente, ogni effetto positivo o negativo provocato su operatori diversi da colui che ha sostenuto il costo per la produzione del bene al quale si connette l’economia o la diseconomia esterna. Un esempio celebre di economia esterna è la produzione di frutta da parte di un agricoltore, che avvantaggia l’apicultore posto in vicinanza, perché le api si nutrono di polline e di nettare, senza che l’apicultore sostenga il costo della produzione della frutta. In realtà, anche l’attività dell’apicultore genera economie esterne (a favore del frutticultore), in quanto le api impollinano i frutteti. Si tratta di un caso di produzione di economie esterne incrociate. Un esempio classico di diseconomie esterne è il fumo delle fabbriche, ma anche quello dei camini delle case è dello stesso tipo. 

			Endogeno. Qualcosa che accade avendo una causa o un’origine interna. Con riferimento alle determinanti del livello di reddito (si veda Pil), il consumo è endogeno, mentre gli investimenti, la spesa pubblica e le esportazioni sono esogeni. Con riferimento, invece, alla crescita si può dire che la crescita economica è soprattutto il risultato del progresso tecnico, che a sua volta dipende dal miglioramento della produttività, legato direttamente agli investimenti in capitale umano e all’innovazione dei governi e delle istituzioni del settore privato. Se si pensa invece che il progresso tecnico dipenda non da questa attività, ma da fattori indipendenti da essa e completamente autonomi, il progresso tecnico è di natura esogena.

			Esogeno. Con riferimento alle determinanti del livello di reddito, gli investimenti, la spesa pubblica e le esportazioni sono esogeni in quanto non dipendono dal reddito (Pil) stesso, mentre i consumi sono endogeni. Con riferimento, invece, alla crescita si può dire che un fattore esogeno di essa è il progresso tecnologico, quando esso sia quasi indipendente dalle forze economiche, come nel caso di invenzioni casuali. Nel modello di crescita esogeno la crescita economica nel lungo periodo dipende dal progresso tecnico esogeno, e non da altre variabili economiche.

			Esternalità, v. Economie e diseconomie esterne. 

			Europa 2020. È l’agenda fissata dall’Ue per la crescita e l’occupazione nel decennio 2010-2020, mirante al raggiungimento di obiettivi nelle seguenti cinque aree: occupazione (con più del 75% di persone fra i 20 e i 64 anni occupate); una percentuale maggiore del 3% del Pil da investire in R&S; la riduzione del 20% rispetto al 1990 delle emissioni di gas serra insieme all’aumento del 20% della quota di fonti rinnovabili nei consumi finali di energia e l’aumento del 20% dell’efficienza energetica. In termini di frequenza scolastica, la percentuale di giovani che abbandonano prematuramente la scuola dovrebbe essere ridotta al di sotto del 10% e almeno il 40% delle persone tra i 30 e i 34 anni dovrebbe aver completato l’istruzione terziaria o equivalente. Per quanto riguarda la povertà e l’esclusione sociale, dovrebbero esserci almeno 20 milioni di persone in meno a rischio di povertà o esclusione sociale. Un resoconto abbastanza completo circa il grado di raggiungimento dei vari obiettivi mostra che nell’Ue nel suo complesso non sono stati raggiunti quelli relativi all’occupazione e alla R&S, mentre quello dell’istruzione terziaria è stato conseguito e sono vicini ai rispettivi target quelli dell’emissione di gas serra e dei giovani che abbandonano precocemente gli studi. Ovviamente, la situazione diverge ampiamente fra i vari paesi. 

			Fallacia della composizione. Si tratta dell’errore che si compie a livello macroeconomico (ossia, dell’intera economia), se le implicazioni desunte a tale livello vengono derivate da quelle desunte dal comportamento dei singoli. Ad esempio, se ogni famiglia aumenta la sua propensione al risparmio, al livello dell’intero sistema economico non si determina un volume di risparmio maggiore, ma minore. Infatti, in virtù del paradosso del risparmio, il livello del reddito che si produrrà nel sistema economico nel suo complesso sarà più basso e, corrispondentemente, anche il livello del risparmio sarà più basso di quello desiderato dai singoli. 

			Fallimenti del mercato. Si parla di fallimento del mercato quando si giudica che questo non riesce ad assicurare una posizione sociale buona, portando ad una situazione inefficiente e/o non equa. Si parla di inefficienza se non si producono tutti quei beni che potrebbero essere prodotti con le risorse a disposizione. Un esempio di questa inefficienza è dato dal mancato sfruttamento di un impianto o delle risorse umane a disposizione. Essa può essere l’effetto di una posizione di monopolio, che porta a razionare la quantità offerta. Un ulteriore caso interessante di tali fallimenti del mercato è dato dalle esternalità (ad esempio, per i danni prodotti dall’inquinamento) e dai beni pubblici. Questi sono i beni che al singolo individuo non conviene produrre in quanto da essi scaturiscono appunto economie esterne: il beneficio che egli ne riceve è minore del loro costo di produzione. Il caso tipico è quello del faro, che non è conveniente che sia prodotto da un singolo navigante, perché egli non riceve tutti i possibili benefici prodotti dal faro stesso. Il soggetto deputato a produrre tali beni è allora l’ente pubblico, per il quale il problema non si pone, dato che l’ente pubblico guarda ai benefici di tutta la collettività. Anche l’iniquità della distribuzione del reddito costituisce un fallimento del mercato. 

			Tutti questi casi di fallimento del mercato vengono evidenziati da un’analisi delle posizioni e delle scelte dei singoli operatori e si parla perciò di fallimenti microeconomici. Se, invece, si guarda ai valori di alcune variabili in termini aggregati (ossia, per il totale dell’economia), si hanno diversi casi di fallimenti macroeconomici: la disoccupazione, l’inflazione, l’instabilità finanziaria del sistema, l’insufficiente crescita, il mancato equilibrio della bilancia dei pagamenti. La disoccupazione (involontaria) costituisce un caso palese di inefficienza, perché non viene utilizzato tutto il potenziale delle risorse umane disponibili a lavorare in un certo sistema. L’inflazione può costituire un caso di inefficienza, perché – se essa è elevata – non permette di fare calcoli affidabili sulle convenienze economiche (generando scelte inefficienti) e può implicare in particolare costi per alcune persone, ad esempio quelle che godono di redditi fissi, che subiscono una perdita del loro potere di acquisto (generando quindi iniquità). L’instabilità del sistema finanziario si verifica quando questo non è in grado di fornire servizi fondamentali a famiglie e imprese e il sistema rischia di non poter resistere agli shock e agli squilibri finanziari. La bassa crescita significa che un sistema economico genera aumenti di reddito in ogni periodo minori di quelli possibili, pur potendo impiegare tutte le risorse economiche. Ad esempio, ciò accade se in un sistema vi è scarsa innovazione, laddove questa permetterebbe, poniamo, di produrre di più con le stesse risorse attraverso l’impiego di tecniche di produzione più efficienti. Infine, la bilancia dei pagamenti può dar luogo ad un fallimento macroeconomico se, ad esempio, le entrate valutarie (poniamo, in dollari) sono minori delle uscite valutarie. Per far fronte all’eccesso di pagamenti sull’estero è allora necessario attingere alle riserve valutarie disponibili. In previsione del loro esaurimento, bisognerà provvedere ad aumentare le entrate e ridurre le uscite valutarie, ciò che normalmente si fa attraverso la svalutazione della moneta nazionale (v. cambio), che implica sì l’aumento delle esportazioni, ma fa diminuire le importazioni, che risultano più costose. Se queste sono difficilmente comprimibili, perché si tratta, ad esempio, di materie prime, l’aumento del loro prezzo implicherà una tendenza inflazionistica. Il mancato equilibrio della bilancia dei pagamenti può pertanto dar luogo ad un fallimento macroeconomico.

			Fallimenti dello Stato. Anche l’azione dello Stato, come quella dei privati, può non assicurare un risultato ottimo per la società. Questo dipende, ad esempio, dall’inefficienza dell’azione dei burocrati e/o delle persone preposte alle cariche elettive, che agiscano non per soddisfare le esigenze della collettività, in qualche modo interpretate (nel caso dei politici), ma per ridurre il proprio carico di lavoro o assicurarsi prebende e simili. 

			Fissazione dei prezzi di trasferimento (transfer pricing). Questa è la determinazione dei prezzi relativi ai trasferimenti di merci e servizi all’interno delle multinazionali. Questi trasferimenti si riferiscono a beni intermedi o a servizi specifici, spesso, ma non sempre, effettivamente forniti da una consociata (o dalla casa-madre) ad un’altra di un’impresa multinazionale. Data la specificità di questi beni o servizi, è difficile in molti casi riferirsi ai prezzi praticati sul mercato per gli stessi beni o servizi e, pertanto, la casa-madre dell’impresa multinazionale può fissarli in modo da variare i suoi ricavi e costi e quelli delle varie consociate. Ad esempio, aumentando il prezzo di un servizio – vero o presunto – da essa fornito ad una consociata, la casa madre aumenterà il suo profitto e ridurrà quello della consociata, nel caso in cui l’aliquota dell’imposta sul reddito societario nel paese dove essa è localizzata sia più bassa di quella del paese nel quale è situata la consociata. Ecco perché la casa-madre delle multinazionali viene localizzata presso un paradiso fiscale o un paese che adotti i “regolamenti fiscali” citati nel testo.

			Indice di Gini. È una misura della diseguaglianza di una distribuzione. È spesso usato come indice di concentrazione per misurare la diseguaglianza nella distribuzione del reddito o anche della ricchezza. Assume valori compresi tra 0 ed 1. Valori bassi del coefficiente indicano una distribuzione abbastanza omogenea, con il valore 0 che corrisponde alla perfetta equidistribuzione; ciò avviene in una situazione in cui tutti percepiscono esattamente lo stesso reddito. Valori alti del coefficiente indicano una distribuzione più diseguale, con il valore 1 che corrisponde alla massima concentrazione, ovvero la situazione in cui una persona percepisca tutto il reddito del paese mentre tutti gli altri hanno un reddito nullo. 

			Mes. È il meccanismo europeo di stabilità, noto anche come “Fondo salva-stati”. È un’istituzione europea esistente dal 2012 che mira a garantire assistenza finanziaria agli Stati membri in difficoltà, con una capacità massima di prestito di 500 miliardi di euro. L’assistenza è soggetta a rigorose condizionalità, legate alla non esistenza di disavanzi pubblici eccessivi. Dal 2019 è in discussione una riforma che tende ad esacerbare questa condizionalità, ma l’epidemia e il conseguente aumento dei bisogni degli Stati membri hanno portato alla sospensione della riforma e, anzi, favoriscono la concessione di prestiti esenti da molte condizioni, tranne quella che i fondi siano destinati alle spese sanitarie.

			Moltiplicatore. Quando un componente esogeno della domanda aggregata, come gli investimenti (pubblici o privati) e/o le esportazioni, aumenta, l’aumento del reddito che ne deriva non è pari soltanto all’incremento di queste voci della domanda complessiva nell’economia (v. Pil), ma è normalmente superiore. Ad esempio, un aumento di 100 dell’investimento provocherà un aumento della domanda pari ad un multiplo di 100. Infatti, un investimento di 100 si tradurrà in aumento dei compensi ai fattori della produzione, che in parte si rivolge ai consumi, tanto più quanto maggiore è la propensione delle persone a consumare. A sua volta, l’aumento dei consumi provocherà ulteriori maggiori compensi ai fattori e ancora aumento dei consumi, ecc. Alla fine del processo moltiplicativo il Pil sarà aumentato, ad esempio di duecento, con un moltiplicatore di 2. 

			Se si considera, come è normale, un paese aperto agli scambi internazionali, il moltiplicatore sarà minore. Infatti, l’aumento iniziale di 100 dei compensi si traduce soltanto in parte in aumento dei consumi dei beni prodotti all’interno, e quindi della domanda interna. Una parte della domanda si rivolge verso il resto del mondo, implicando un aumento delle importazioni da paesi esteri, ossia delle esportazioni di questi paesi e, quindi, un aumento del loro Pil. Uno sforzo comune dei paesi europei per l’aumento degli investimenti riduce l’estensione della dispersione nell’aumento del Pil. Infatti, nel caso di investimenti soltanto dell’Italia, alla parte della domanda che si rivolgerebbe verso l’interno (e che fa aumentare la domanda aggregata in Italia) si accompagnerebbe una parte rivolta verso la Germania e una parte rivolta verso, ad esempio, gli Usa, facendo aumentare la domanda aggregata in questi paesi. Se invece che un investimento soltanto italiano si avesse anche un investimento tedesco, una parte di questo investimento stimolerebbe la domanda in Italia in misura superiore a quella di un investimento soltanto italiano, perché è vero che il maggiore investimento italiano si traduce in parte in importazioni dalla Germania, ma l’aumento del Pil tedesco porterebbe in parte a maggiori importazioni dall’Italia. Ci sarebbe perciò una sorta di “fertilizzazione incrociata’, con aumento dell’effetto moltiplicativo, anche se questo effetto non è così grande come sarebbe nel caso teorico di un’Europa chiusa al resto del mondo oppure in quello nel quale tutti i paesi del mondo aumentino i loro investimenti.

			Moneta calata dall’elicottero. Milton Friedman suggerì la possibilità di distribuire moneta a tutti attraverso un elicottero che vola sopra la gente, ovvero di effettuare il trasferimento diretto di denaro sui conti correnti delle persone, con la conseguenza di accrescere la loro capacità di spesa.

			Paradisi fiscali. Sono i paesi che hanno introdotto trattamenti fiscali più bassi della media degli altri paesi, specialmente di quelli facenti parte della stessa Ue. Nell’ambito dell’Ue sono paradisi fiscali: Belgio, Cipro, Irlanda, Lussemburgo, Malta, Olanda. Al di fuori dell’Ue sono: Svizzera, Bermuda, Caraibi, Portorico, Hong Kong, Singapore. Non è un caso che alcune tra le maggiori imprese italiane e di altri paesi abbiano fissato la loro casa-madre in alcuni di questi paradisi, come in Olanda. Il vantaggio è che, con un’opportuna fissazione dei prezzi di trasferimento, le multinazionali possono concentrare i loro profitti in questi centri, dove le aliquote fiscali sono più basse. 

			Paradosso del risparmio. È la situazione che si determina a livello dell’intera economia quando le persone aumentano la propensione al risparmio, ossia riducono la loro propensione al consumo. In questo caso, invece di prodursi un maggiore risparmio capace di finanziare gli investimenti, si riduce il valore del moltiplicatore (che dipende dal valore della propensione al consumo media della collettività) e pertanto ad ogni valore della spesa per investimenti e della domanda estera corrisponde un minor valore del reddito complessivo e pertanto del risparmio totale. 

			Parità o tasso centrale. È il valore attorno al quale, in regime di cambio fisso, sono consentite alcune fluttuazioni minori, ad esempio l’1%, del tasso di cambio.

			Persone a rischio di povertà ed esclusione sociale. Questo è un indicatore basato su tre componenti. In primo luogo, ci sono le persone che sono a rischio di povertà dal punto di vista dei soldi che entrano in casa. In questa categoria compaiono tutti coloro che fanno parte di famiglie che non riescono ad arrivare almeno a una certa soglia di reddito. Per calcolare questa soglia si calcola anzitutto il reddito mediano. Poi si calcola il 60% di questo valore e chi non riesce a raggiungere neppure questa cifra viene considerato a rischio di povertà. A complicare le cose c’è il fatto che i conti vengono ripetuti per tutte le famiglie a seconda del numero di componenti, seguendo l’idea che a mano a mano che una famiglia è più numerosa la somma necessaria per mantenere ogni persona nel suo ambito diminuisca. Le persone a rischio di povertà sono la parte più consistente dell’indicatore: tra gli italiani superano il 20%, cioè una persona su cinque, mentre nell’Unione Europea rappresentano una persona su sei.

			Il secondo indicatore prende in considerazione le persone che sono in una situazione di “grave deprivazione materiale”. In questo caso non è il reddito che viene preso in considerazione, ma la situazione in cui le persone vivono: se abitano in case che sono riscaldate in modo adeguato, se possono permettersi una lavatrice, un’auto, il telefono, se riescono a pagare le bollette e fare pasti adeguati. Questa è la componente più piccola, per fortuna, ma anche quella in cui le differenze tra un paese e l’altro sono più forti. La media è del 7% per la popolazione dell’Ue, ovvero una persona su circa 14. Però in Bulgaria si arriva al 30% degli abitanti in grave deprivazione materiale, mentre in Svezia si scende all’1,1% e in Italia si supera il 10%: in Italia c’è, dunque, una percentuale della popolazione quasi dieci volte maggiore che in Svezia. 

			La terza componente dell’indice sintetico calcolato da Eurostat è quella delle persone che vivono in famiglie con una bassa intensità di lavoro. Significa che in quella famiglia le persone in età lavorativa in realtà hanno lavorato molto poco. Più in dettaglio, vuol dire che in quella famiglia coloro che hanno tra i 18 e i 59 anni (ma escluse le persone che studiano e che hanno meno di 24 anni) hanno lavorato in media il 20% o meno di quello che avrebbero potuto. Cioè hanno lavorato meno di un giorno alla settimana, tolti i sabati e le domeniche. Vivono così il 9,3% dei cittadini dell’Ue e l’11,8% degli italiani.

			Pil (Prodotto Interno Lordo). È il valore di mercato aggregato di tutti i nuovi beni prodotti in un certo periodo di tempo (normalmente l’anno) all’interno di un sistema economico. Si dice lordo, perché da questo valore non è stata sottratta quella parte del valore dei beni durevoli preesistenti (ad esempio, impianti) che si riduce per effetto della produzione, ad esempio per deterioramento e consumo fisico. Il Pil può essere considerato pari, da un lato, al totale dei compensi corrisposti ai cosiddetti fattori di produzione (lavoro, capitale, terra) e, dall’altro, alla domanda complessiva di beni espressa nel sistema, per consumi e investimenti (privati e pubblici) e per esportazioni nette (ossia, esportazioni meno importazioni) in quel periodo.

			Politica fiscale. È la manovra delle spese e/o delle entrate di un ente pubblico, ossia la manovra del bilancio pubblico, che può portare ad un suo saldo negativo (ossia ad un deficit), nullo (pareggio) o positivo (avanzo). 

			Politica macroeconomica. È data dalla manovra degli strumenti macroeconomici, ossia di quelli che fanno leva direttamente sulle grandezze aggregate, ovvero delle variabili che costituiscono il Pil (consumi pubblici e privati, investimenti pubblici e privati, esportazioni). La politica macroeconomica si esplica attraverso vari strumenti: politica monetaria, che attraverso il tasso di interesse agisce essenzialmente sugli investimenti privati e, in qualche misura, sui consumi privati; politica macroprudenziale, che mira ad evitare l’instabilità finanziaria attraverso la fissazione di limiti al credito bancario; politica fiscale, con variazione della spesa pubblica (consumi e investimenti pubblici) o delle imposte, che influenzano consumi e investimenti; politica del cambio (svalutazione o rivalutazione), che ha effetti su esportazioni e importazioni; politica dei redditi, che fissa le remunerazioni dei fattori produttivi, stabilendo le variazioni sia del salario rispetto all’andamento della produttività sia dei prezzi, influendo così su consumi e investimenti privati.

			Politica macroprudenziale. È la politica che fa fronte all’instabilità finanziaria (o instabilità sistemica), che è una situazione nella quale può venire a trovarsi il sistema economico per un insieme di scelte degli operatori che portano ad una fase di euforia seguita da una di crisi, prima principalmente nel settore finanziario e poi in propagazione al settore reale. Nella fase iniziale di euforia si crea una bolla speculativa, con un aumento anche notevole e autoalimentantesi dei prezzi di attività finanziarie (principalmente le azioni) e reali (in particolare, immobili). Lo “scoppio” della bolla porta in successione a: caduta altrettanto accentuata e autoalimentantesi dei prezzi di tali attività; incapacità di far fronte ai pagamenti da parte di singoli operatori, finanziari e non; flessione nei depositi; fallimento di banche e di imprese; possibile sfiducia nelle banche e corsa agli sportelli bancari; caduta dell’attività economica e dell’occupazione ed eventualmente anche del livello generale dei prezzi dei beni. Quella appena descritta è la sequenza dell’instabilità manifestatasi in due occasioni negli ultimi 90 anni, prima durante la cosiddetta Grande Crisi iniziata nel 1929 e poi nel corso della crisi iniziata nel 2007, più volte ricordata.

			Al centro dell’instabilità finanziaria stanno le scelte del sistema bancario. La regolamentazione macroprudenziale ha proprio l’obiettivo di far fronte alle esternalità (per l’effetto a catena che possono avere le insolvenze) e di accrescere la resistenza al rischio sistemico. Consiste in molti casi degli stessi strumenti di quella microprudenziale, ossia limiti al credito applicati a specifici settori o all’intero sistema economico, o assicurazione dei depositi. Per agire in modo sistemico, la regolamentazione macroprudenziale deve avere effetti anticiclici, ciò che si può ottenere con l’introdurre requisiti diversi (ad esempio, di capitale) secondo lo stato dell’economia e la probabilità di una formazione di bolle nelle attività. I requisiti sono, pertanto più alti in periodi di espansione, minori durante le contrazioni. La natura delle norme relative può essere discrezionale o automatica. Questo secondo è il caso in cui l’operatività dei diversi requisiti sia vincolata a qualche indicatore dell’attività economica, proprio al fine di ridurre l’andamento ciclico. Il principale strumento di queste politiche sono i requisiti di capitale.

			Politica microeconomica. È la politica tendente ad influenzare le grandezze relative a singoli operatori o loro categorie. Fra gli strumenti delle politiche microeconomiche vanno ricordati: l’attribuzione dei diritti, in particolare dei diritti di proprietà, ad esempio con riferimento ai partecipanti all’attività di un’impresa societaria (in particolare, per il ruolo dei proprietari e dei managers); le varie forme di politica antimonopolistica (ad esempio, regolamentazione, ricorso ad imprese pubbliche); le politiche ambientali; le politiche industriali, che tendono a facilitare l’adattamento delle imprese al cambiamento o a introdurre il cambiamento stesso, con ciò rafforzando le capacità di crescita del sistema; le politiche di redistribuzione personale (o familiare) del reddito, di redistribuzione regionale e settoriale.

			Politica monetaria. È l’insieme degli strumenti con i quali la banca centrale mira ad influenzare il tasso di interesse sui prestiti a breve termine esistente sul mercato. L’obiettivo è di aumentarlo, per frenare la domanda e l’inflazione, o di ridurlo, per stimolare la domanda. Gli strumenti utilizzati sono diversi e vanno dalla manovra del saggio ufficiale di sconto (praticata dalla banca centrale alle banche che vogliano procurarsi liquidità cedendo una parte delle cambiali in loro possesso) alle operazioni di mercato aperto (con le quali la banca centrale acquista o vende sul mercato titoli a breve termine) e, infine, alla manovra della riserva obbligatoria (ossia, alla variazione della percentuale dei depositi bancari che la banca centrale richiede sia depositata presso di sé).

			Politica monetaria non convenzionale. In tempi di recessione particolarmente accentuata la politica monetaria convenzionale, che consiste nell’influire sui tassi di interesse di breve periodo, non è sufficiente, per varie ragioni. La principale ha a che fare con il fatto che la riduzione del tasso di interesse a breve termine ottenuta dalla politica monetaria può non essere sufficiente per abbassare in misura sufficiente il tasso di interesse a breve che vige sul mercato, perché essa incontra il limite del tasso di interesse nullo (zero lower bound, ZLB). Si consideri, anzitutto, che normalmente una banca prende a prestito dalla Banca centrale se può prestare alle imprese (o ai consumatori). Ma, se le imprese e i consumatori non domandano prestiti (o, come si dice in gergo, se il “cavallo non beve”, sottintendendo l’acqua – ossia, la liquidità – che la banca vuole somministrargli), la banca ha convenienza a ri-depositare presso la Banca centrale la somma che la Banca centrale stessa le ha prestato (ciò per evitare i costi di detenzione del contante, a motivo di possibili furti), fino a quando questa è disposta a pagare un interesse positivo. Al fine di stimolare l’attività economica la Banca centrale non fissa, però, un interesse positivo per i depositi delle banche e può normalmente al massimo cercare di far pagare un interesse negativo alla banca che voglia ri-depositare, ma allora questa non ha più convenienza a compiere questa operazione, se il tasso di interesse negativo è molto basso. Pertanto, si crea una situazione nella quale i tassi di interesse a breve termine sono bloccati a zero e vi è eccesso di liquidità. Proprio perché i tassi a breve non possono diventare negativi nell’immediato, non viene stimolata la ripresa economica. D’altra parte, i tassi futuri potrebbero essere addirittura previsti in aumento e ciò non assicurerebbe che nel lungo termine il tasso di interesse sia sufficientemente basso. Insomma, l’investimento è ostacolato dai tassi attuali e previsti: dato lo scarso rendimento atteso dall’investimento stesso, tassi pur pari a zero o relativamente bassi nell’immediato (ma non necessariamente tali in futuro) non bastano per stimolarlo. 

			In queste condizioni, per far fronte alla crisi finanziaria, in aggiunta alle operazioni monetarie normali si rendono necessarie operazioni non convenzionali, che garantiscano livelli sufficientemente bassi (anche se non negativi) dei tassi di interesse direttamente sul comparto dei titoli (e dei prestiti) a lungo termine: invece di operazioni di mercato aperto sui titoli a breve vengono compiute operazioni simili sui titoli a lungo termine (ad esempio, sui Buoni del Tesoro decennali). Si tratta allora di operazioni dette di “alleggerimento quantitativo” (quantitative easing). Lo stesso risultato si può ottenere con il segnalare in modo fermo e credibile al mercato gli intendimenti delle autorità monetarie per le azioni future. A questo fine, per influenzare le aspettative, le Banche centrali hanno frequentemente annunciato la loro volontà di mantenere tassi di interesse bassi (o nulli) per un certo periodo di tempo o fino a che la disoccupazione e/o il tasso di inflazione non avessero raggiunto certi valori predeterminati, corrispondenti agli obiettivi desiderati. La banca centrale fornisce dunque in questo caso una “guida per il futuro” (forward guidance).

			Prezzi di trasferimento, v. Fissazione dei prezzi di trasferimento 

			Produttività. Produttività significa efficienza della produzione. Viene misurata da vari indicatori a seconda dell’input a cui si vuole fare riferimento. Quindi, rispetto ad alcune materie prime, la produttività viene misurata come rapporto tra la quantità dell’output aggregato e la quantità di quella materia prima, per indicare l’efficienza con cui quella materia prima viene utilizzata nel processo di produzione. Il riferimento principale è, tuttavia, all’input di lavoro. Questo è il caso, ad esempio, del Pil per occupato e si ottiene dividendo il Pil per il numero di lavoratori occupati nel sistema economico.

			Regola aurea della finanza pubblica. È la regola secondo la quale l’obiettivo di perseguire il pareggio del bilancio pubblico deve essere limitato alle spese e alle entrate correnti, dando la possibilità di finanziare in deficit gli investimenti pubblici. La richiesta di adottare la regola aurea tende a consentire investimenti pubblici che altrimenti sarebbero contenuti (anche più della spesa corrente), perché più facilmente comprimibili della spesa corrente. Infatti, per soddisfare l’esigenza di ridurre la spesa pubblica si può piuttosto facilmente fermare la costruzione di una nuova opera pubblica (che comporta una spesa per investimento), ma non cessare il pagamento degli stipendi ai dipendenti pubblici (che costituiscono una spesa per consumi pubblici).

			Sistema di scambio di quote di emissione, Sse. Nel 2005 è stato introdotto nell’Ue un sistema di scambio di quote di emissioni che regola l’inquinamento, fissando limiti alle emissioni inquinanti e istituendo un sistema di commercio di permessi per inquinare. Questo è lo strumento chiave dell’Ue per ridurre le emissioni di gas con effetto serra (principalmente anidride carbonica), limitare le emissioni degli impianti che consumano molta energia operanti nei paesi dell’Ue e coprire circa il 45% delle emissioni di gas a effetto serra dell’Ue. L’Sse è un sistema “cap and trade” – letteralmente, “fissa un tetto e scambia” – che tende a combattere il cambiamento climatico. Sulla quantità totale di alcuni gas serra che possono essere emessi viene fissato un tetto, che tende ad abbassarsi nel tempo per ridurre le emissioni totali. Le aziende ricevono quote di permessi all’interno del limite fissato per ognuna. Nel caso in cui la loro emissione sia inferiore al limite, esse possono vendere il permesso ad inquinare – per la parte inutilizzata – ad altre imprese che non riescano a rispettare il loro limite. Il limite al numero totale di permessi disponibili – opportunamente determinato in base a una valutazione delle emissioni attuali – garantisce che essi abbiano un valore. I settori Sse comprendono la generazione di energia e calore, impianti di combustione, raffinerie di petrolio, forni a coke, impianti siderurgici e fabbriche che producono cemento, vetro, calce, mattoni, ceramica. Il limite di emissione può essere modificato. Se è fissato a un livello basso, la conseguenza è che si ottiene un prezzo dell’anidride carbonica più elevato, che implica un alto valore delle esternalità create dalle emissioni e un forte stimolo al risparmio nell’uso di energia con alta emissione di questa sostanza e alla sua sostituzione con energie rinnovabili.

			Tasso di cambio, v. Cambio

			Tasso d’interesse “naturale” è il tasso d’interesse reale coerente con il prodotto al suo livello potenziale e l’inflazione in linea con l’obiettivo della politica monetaria.

			Transfer pricing, v. Fissazione dei prezzi di trasferimento
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Box 1. Gli effetti degli shock di offerta e i domanda in termini di curve di offerta e

domandaaggregata

Peril lettore che abbia conoscenze i economia, pubd essere utile la rappresentazione se-
suente, che indica gl efett della pandemia in termini di domanda aggregara e offerta
aggregata. Sullasse dellascissa della Figura B1 & rappresentata la quantita di lavoro

lizzato nelleconomia. Sullordinata & indicata la produttivita del lavoro. La curva di do-
‘manda aggregata & indicata dalla AD. Quella dell'offerta aggregata dalla retta orizzonta-
I, che inizialmente s posizionaa livello g. Come mostra la parte (2) della Figura, quando
i ha uno shock negativo di offerta, la curva di offerta aggregata si sposta nella posizione
& facendo registrare una riduzione delloccupazione, da 1 ad I Ovviamente, se vi fosse
contemporaneamente uno shock (negativo) di domanda, la curva AD si sposterebbe sulla
sinistra, con ulteriore riduzione delloccupazione. Soltanto un sufficiente aumento della
domanda aggregata, indicato dallo spostamento della curva di domanda aggregata verso

destra, nella posizione AD), potrebbe riportare Foccupazione al livello iniziale.

Figura B1. Effetti del Coronavirus sulla domanda e offerta aggregata e sulloccupazione.
(Fonte: Fornaro, Wolf, 2020)






OEBPS/image/Fig_23.jpg
PELYPIELEILIIIS 7L





cover.jpeg
Nicola Acocella

LE TERRIBILI
QUATTRO

La politica economica

alla prova di (75
Stagnazione
Poverta
Glohalizzazione

LUISS %





OEBPS/image/Box_3-1.jpg
Box 3. Le catene globali deli valore

Eimportante comprendere la natura di queste catene del valore. Fino a qualche decennio
fa, la specializzazione della produzione frai vari paesi passava per grandisettori (ad esem-
pio, prevalentemente agricoltura nel paese A, industria nel paese B) o, allinterno di ognu-
10 di questi, ad esempio, fra produttori di vino nel paese A, e di grano nel paese B, o fra
produttori di auto in un paese e produttori dilavaticiin un altro paese. Successivamente,
per la riduzione dei costi di trasporto e comunicazione e di altri ostacoli al commercio
internazionale e con il progredire della globalizzazione, s & diffusa un'ulteriore forma di
specializzazione produttiva, nella quale, la produzione, ad esempio, di automobili deriva
dallassemblaggio, nel pacse X, di parti diverse prodotte nel paesi Y, Z, ecc. Ad esempio,
TiPhone della Apple viene assemblato  importato dalla Cina, dove perd & realizzato non
pilt del 5% del suo valore, la parte restante essendo affidata a molte centinaia di fornitori
allestero (tra i quali la STMicroelectronics italiana).

La specializzazione dei vari paesi nella produzione delle varie parti & dovuta alle econo-
mie discala, allintensita, al tipo e al costo del lavoro richiesto per la produzione di ogni
parte, nonché ai costi di trasporto verso il paese dove avverra lassemblaggio finale. Cosi,
ad esempio, la produzione di motori o di impianti frenanti avverra in grandi stabiliment
localizzati in paesi avanzati, se richiede economie di scala e ha una bassaintensita di lavo-
o non qualificato e unalto contenuto di lavoro qualificato. Questo i verifica nonostante il
pil elevato costo orario del lavoro, dovto proprio ala elevata qualificazione richiesta. Al
contrario, la produzione di cerchioni pud richiedere lavoro meno qualificato e pud quindi
essere delocalizzata in un paese che non disponga di lavoro molto qualificato e nel quale
1l costo del lavoro sia basso.
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‘Tavola 11. Persone che si troverebbero al di sotto di differenti soglie di poverta assoluta
nel caso i una riduzione del reddito pro capite del 5%. Valori assoluti e percentuali
diincidenza sul totale della popolazione, 2020 (Fonte: Sumner etal, 2020)
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Le indagini empiriche finora svolte non hanno consentito di dirimere la controversia in-
sorta fra chi atribuisce Ia deindustrializzazione alla globalizzazione e chi ne fornisce una
spiegazione imperniata sugli indicati fattori di domanda e tecnologici. Lopinione pre-
valente considera I deindustrializzazione come un caratere normale della crescita ne
‘paesi avanzati, anche se talvolta essa pud avvenire con modialita che manifestano difficol-
ta nel processo di aggiustamento o di riconversione produttiva, dovute alla lentezza del
processo per gli ostacoli che esso incontra (basso tasso di crescita, rigidita istituzionali,
barriere allentrata nel settore dei servizi ecc.). Le difficolta di aggiustamento, che pos-
sono tradursi in aumenti del tasso di disoccupazione, possono essere esacerbate anche
dallaccresciuta concorrenza da parte dei Pvs. Questa assumerebbe, perd, un ruolo mar-
ginale nella spiegazione della deindustrializzazione e non potrebbe esserle attribuito il
ruolo di causa principale dellaumento della disoccupazione sperimentato da molti pasi
industrializzati negli ultimi anni
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Box 2. La deindustrializzazione

Un aspetto particolare della crescente specializzazione concerne Ia deindustrializzazione
dei paesi sviluppati, ossia la forte caduta nella quota delFoccupazione manifatturiera sul
totale manifestatasi in questi pacsi negli ultimi due-tre decen:

o s 1w wwe  m01s
Figura B2. Quota % delloccupazione manifatturiera sul totale, 1970-2015,
paesi avanzati, paesi emergenti con economia di mercato, Cina
(Fonte: International Monetary Fund, 2018)

Nota: Lalinea continua che inizia pitt in altosi riferisce ai paesi avanzati;
quella continua che inizia a un livello intermedio si iferisce ai paesi emergenti;
quella tratteggiata alla Cina.

‘Alcuni economisti hanno attribuitola deindustrializzazione alla globalizzazione dei mer-
cati e della produzione. Vi  stata una crescita delle esportazioni di manufatti da parte dei
Ps dovuta all'autonomo sviluppo di taluni Ps e, contemporaneamente, ad una tendenza
da parte di tutti i paesi sviluppati a delocalizzare nei Pvs una parte della loro produzione
manifatturiera, attraverso investimenti in questi paesi o accordi di subfornitura e simili.
La crescita delle esportazioni da parte dei paesi meno sviluppati potrebbe allora spiegare
la perdita (relativa) di occupazione el settore manifatturiero dei paesi industrializzati.
Peraltro, la deindustrializzazione (misurata in termini di reddito prodotto o di occupati
nel ramo dellindustria) potrebbe essere spiegata anche con riferimento a fattori di do-
manda e tecnologici. Anzitutto, allaumento del reddito di un paese (e di quello medio
per abitante) cresce la quota dei servizi sul totale del Pil, perché si tende a domandare pix
servizi che beni fisic. Sul piano tecriologico, poi, & ben noto che la crescita della produtti-
Vit nei servizi & minore che nellindustria, il che implica che dati incrementi di domanda
nei servizi richiedono un maggior aumento di occupazione, rispetto agli incrementi di
domanda nellindustria. Ne consegue una tendenza alla riduzione della quota di occupa-
zione industriale sul totale.
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‘Tavola 9. Giovani che non studiano e non lavorano (NEET), % dei giovani dai 14 ai 29 anni,
2019, vari paesi (Fonte: Occd, 20205)

Paese. Valori
Islanda 61
Pacsi Bassi 69
Svizzera 73
Norvegia 81
Germania, 81
Svezia 84
Estonia 93
Regno Unito 133
Francia 173
alia 255
Usa 142
Ue23 (media) 129

Ocse (media) 143
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‘Tavola 13. Indicatori della globalizzazione nel XIX e XX secolo. Variazioni %,
salvo diversa indicazione (Fonte: World Trade Organisation, 2008)

Mondo 18501913 (19141949 19501973 | 1974-2007
Crescita della popolazione 08 17 19 16
Crescita del Pl (reale) P 38 51 29
Crescita del Pil pro capite 13 20 31 12
Crescita del commercio (reale) 3.8 62 82 50

Migrazione (netta cumulativa)
verso US, Canada, Australia, NZ

Milioni 179 501 127 374
Tassi annui di variazione. 042 090 055 117
deligo precedente

Migrazione (netta cumulativa)  — - - 643
verso i paesi industriali

(meno Giappone)

Anno 1982 2006
Stock globale Ide/Pil mondiale %~ - 52 253

18701913
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‘Tavola 7. Effetti su Pil: variazioni del tasso di disoccupazione (TD) e del rapporto debito/il
nei vari scenari (Fonte: Tancioni, 2020)

Seenario | Var, %Pil Var, 67D, Var, debito, punti % Pil

m ™ ™ mnm ? ™ m 1 m
st 79 14 95 45 38 63 17 183 13
52 m2 76 134 68 80 92 180 275 247
53 66 07 54 38 36 41 70 107 43
s 86 31 94 50 50 63 164 246 24
s 54 83 36 30 20 38 6l s7 33

‘Simulazion deterministiche (profilo temporale e dimensione degli shock pienamente attesi)
ottenute atraverso modello BeTa. T(.) definisce orizzonte in trimesti. di simulazione
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‘Tavola 5. Variazioni el Pil registrate ¢ previste per pacsi e regioni, 2019-2023
Variazioni percentuale rispetto allainno precedente
(Fonte: World Bank, 2021¢)
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La possibilita di delocalizzare la produzione industriale con queste modalita molto con-
venienti porta a ridurre in molti paesi avanzati la quota delloccupazione, oltre che nel
settore agricolo, nellindustria manifatturiera (con una riduzione del lavoro poco quali-
ficato, che probabilmente supera Faumento del lavoro molto qualificato), a beneficio del
settoredei servizi, ad esempio, finanziari, di commercializzazione, contribuendo cosi alla
deindustrializzazione.

La Figura B3 sottostante mostra questo spostamento delloccupazione nei paesi dell'Ue
nellarcodi tempo che va dal 1995 al 2008.

4

s

i

L e

|

Mansdscuring

Figura B3. Mutamento (%) delloceupazione per grandi settori e per tipo di specializzazio-
ne del lavoro nei 27 paesi dell Ue, 1995-2008 (Fonte: Timmer etal., 2013)
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‘Tavola 10. Persone a rischio di poverta (%) prima e dopo i trasferimenti (pensioni escluse),
2019, Ue, EA (Fonte: Eurostat)

GEO/TIME 2019 prima 2019 dopo
dei trasferimenti itrasferimenti
Unione Europea - 27 paesi 245 165
Euro area~19 pacsi (dal 2015) 25 165
Belgio. 254 148
Danimarca 237 125
Germania 232 148
Inlanda 309" 149
Grecia 232 179
Spagna 269 207
Francia 235 136
Ialia 259 203
Ungheria 200 123
Olanda 214 132
Polonia 244 154
Portogallo 227 172
Finlandia 252 16
Svezia 29 171

() Valori del 2018
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‘Tavola 3. Debito delle Amministrazioni pubbliche/Pil (%), vari anni dal 1999-2020,

vari paesi Ue (Fonte: Eurostat)

‘GEO/TEMPO. 1999
Ue28(27dal2020)  nd.
219 707
Germania 600
Irlanda 466
Grecia 989
Spagna 609
Francia 605
Iialia 1097
Portogallo 510
UK 399

Nota: I dati el 1999 ¢ del 2007 non sono strettamente comparabili con gli altri

2007
575
650
637
239
103.1
356
645
998
684
419

2013
863
926
787
199
1784
95.8
934
1325
1314
842

2016
838
901
693
741
1808
992
980
1348
1315
868

2019
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840
596
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955
981
1347
172
854

2020
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1336
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Tavola 1. Comparazione di crescita,
(Fonte: Occd, 2020a)

Variabile/Data 200716
Ume
Crescita (%) annua 04
T.disoce. (differenzeinpp)* 20
T.inflazione (%), IPC** 14

Usa
13
02
16

a, 2007-2016

201016
Ume Usa
09 29
05 49
12 16

“Lavariazione del tasso di disoceupazione si riferisce ad Ue 16, anziché allEZ

** IPC & I'indice dei prezzi al consumo
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Tavola 12. Aliquote di imposta sul reddito marginale per alcuni paesi sviluppati, 1900-2013
(Fonte: Pedone, 2016)

Francia ‘Germania RegnoUnito | [Usa
1900 0% 3% o 0%
1909 0% 3% % 0%
1913 0% 3% % 7%
1918 20% 20% 53% 77%
1928 33% 40% 50% 25%
1939 53% 60% 83% 79%
1941 60% 60% 98% 1%
1944 70% 60% 98% 94%
1951 60% 75% 98% 91%
1964 53% 53% 89% 77%
1980 66% 56% 75% 70%
1988 57% 56% 40% 28%
2000 61% 519 40% 40%
2005 56% 2% 40% 35%

2013 53% as% 4% 40%
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‘Tavola 8. Situazione di ogni stato membro e della Ue rispetto allintensita di R&S, 2018
(Fonte: Rakicetal., 2021)
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Tavola 6. Profitti ed entrate fiscali persi dallltalia (milioni di $) per la presenza di paradisi
fiscali (Fonte: Torslov et al., 2020)

Profitiperduti. Entrate fscali perdte.
Tuti i paradisi 26476 6354
Paradisi delI'UE 23195 5567
*Belgio 2129 si
«Cipro 14 3
*Irlanda 6181 1484
* Lussemburgo 11170 2681
* Malta 191 6
+ Olanda 3509 s
Paradisi extra-UE 3281 757
2250 540
1031 247

* Bermuda, Caraibi, Portorico, Hong Kong, Singapore ed altri
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