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Premessa



Dalla seconda metà dello scorso decennio
        la crisi finanziaria globale, prima, e quella dei «debiti sovrani», poi, hanno prodotto
        conseguenze economiche e sociali molto gravi, con un tasso di disoccupazione che in Italia è
        più che raddoppiato. Gli effetti della crisi si innestano però su tendenze di più lungo
        periodo, che riflettono i grandi cambiamenti politici, commerciali, tecnologici e
        demografici verificatisi negli ultimi due-tre decenni, e i ritardi con cui essi sono stati
        affrontati nei diversi paesi. 
Oggi al centro di una discussione non
        solo accademica sono gli sviluppi, rapidi e continui, della tecnologia e le loro interazioni
        con la «Grande recessione» iniziata con la crisi dei mutui subprime
        negli Stati Uniti nell’estate del 2007, che rischia di lasciare segni permanenti nelle
        nostre economie. Si è tornati a considerare per un futuro non breve l’ipotesi di un
        «ristagno secolare», originariamente avanzata negli anni Trenta, ma si sottolinea anche la
        necessità di tenere conto dei grandi benefici del progresso tecnologico (dalla rivoluzione
        digitale alla genomica, dalla robotica all’intelligenza artificiale), molti dei quali sono
        ancora da registrare. 
La profondità, l’ampiezza e la durata
        della crisi finanziaria hanno reso più lenta e insicura l’uscita dalla recessione. Da un
        lato, la crisi ha determinato la riproposizione di considerazioni critiche sulla finanza e
        sulle modalità attraverso le quali essa si è andata affermando, in particolare dall’ultimo
        decennio del secolo scorso; dall’altro, ne è scaturita la necessità
        di rivedere regole e modalità di supervisione per ridurne la «distanza» dall’economia reale.
        Si è quindi messa in moto una complessa azione di riforma della regolamentazione e della
        vigilanza su istituzioni e mercati finanziari che è ancora in atto, con un’estensione non
        minore di quella toccata dalla crisi stessa. 
In Europa, mentre andavano scemando gli
        effetti dell’instabilità finanziaria successiva al crollo della banca d’investimenti Lehman
        Brothers nell’autunno del 2008, un’altra crisi investiva dal 2010 l’area dell’euro, colpendo
        in particolare le emissioni di debito pubblico da parte di alcuni suoi Stati membri.
        Originata dalle condizioni critiche, e poco trasparenti, delle finanze pubbliche in Grecia,
        questa crisi – dei debiti sovrani – ha progressivamente colpito altri paesi, con problemi di
        debito pubblico o privato, con difficoltà nella capacità di competere delle imprese, con
        ritardi gravi nel ritorno alla crescita. 
La crisi è stata affrontata con
        decisione, anche se con successi ancora in complesso limitati e con costi sociali elevati,
        su due piani: a livello comunitario, con accordi e interventi volti ad avanzare nel percorso
        di completamento dell’Unione, garanzia ultima della stessa tenuta della moneta unica, che
        soffre – come è oggi evidente e da tempo previsto – dell’essere ancora una «moneta senza
        Stato»; nei paesi più colpiti dalla crisi, con misure di contenimento dell’indebitamento
        pubblico e riforme di struttura dirette a ristabilire condizioni favorevoli alla crescita
        dell’economia. La Banca centrale europea ha contrastato i rischi di frammentazione
        finanziaria dell’area e mirato a garantire la stabilità monetaria, favorendo, con
        un’intonazione sempre più espansiva, l’attuazione di politiche e riforme volte a superare la
        crisi. 
A questi temi ho dedicato negli ultimi
        due anni alcuni interventi che vengono qui riproposti, con qualche
        aggiornamento. Da un lato, mi pare che non ci si possa limitare a un
        esame in chiave puramente ciclica dell’evoluzione economica in corso. Mai come oggi sono
        particolarmente importanti le interazioni tra le tendenze di medio-lungo periodo e gli
        andamenti congiunturali; questo vale anche per la ricerca degli interventi di natura
        strutturale ai quali è chiamata la politica economica, quando non la politica tout
            court, dentro e oltre i confini nazionali. 
Dall’altro lato, le grandi sfide poste,
        con la fine della guerra fredda, dall’apertura dei mercati e dalla rapida affermazione delle
        nuove tecnologie, in un contesto di profondi cambiamenti demografici, richiedono di
        considerare con particolare attenzione l’impatto della rivoluzione digitale e
        dell’innovazione tecnologica sulle caratteristiche e sulla disponibilità di posti di lavoro
        anche nel medio periodo. Conseguenze di rilievo sulla stessa domanda aggregata richiedono
        risposte complesse, che ancora vanno studiate e approfondite. 
Alcuni punti, tuttavia, sono
        fondamentali. Se non sappiamo, né possiamo, prevedere il futuro, dobbiamo però fare in modo
        di poterlo affrontare e «vivere» al meglio. 
Occorre quindi prepararsi con
        investimenti importanti, non solo fissi e per infrastrutture materiali (cruciale raccordo
        tra interventi sulla capacità produttiva e risposta della domanda di beni e servizi), ma
        anche, direi soprattutto, immateriali, puntando sulle conoscenze e sulle competenze da
        accrescere e coltivare da parte di tutti coloro che partecipano al processo produttivo,
        aperti all’innovazione e al cambiamento. 
Miglioramenti decisi nella qualità dei
        servizi pubblici e, più in generale, l’affermazione di un ambiente favorevole alle imprese,
        nonché il rafforzamento della fiducia dei cittadini nelle istituzioni, sono condizioni
        essenziali per sostenere un sistema produttivo ancora lento, in
        Italia, a rispondere ai grandi cambiamenti degli ultimi decenni, per
        ristabilire condizioni di crescita stabile ed equilibrata. 
Bisogna poi superare quella che sembra
        essere diventata una sfiducia strutturale nella finanza, avvicinandola sempre più alle
        esigenze dell’economia reale, con un’attenzione nuova ai rischi per la stabilità
        finanziaria, senza concedere spazio ad arbitraggi regolamentari, ma ricercando uniformità di
        regole e comuni pratiche di vigilanza. 
Infine, ricordando che molte delle
        nostre possibilità di successo dipendono dalle prospettive dell’Unione europea e dal nostro
        modo di essere in Europa, dobbiamo essere consapevoli che l’uscita dalla crisi nell’area
        dell’euro, resa più difficoltosa dai rischi di deflazione accentuatisi nel corso del 2014,
        richiede che al contributo delle politiche europee e degli sforzi di riforma dei singoli
        paesi si accompagnino progressi decisi verso una maggiore e più profonda integrazione
        europea. 
È questa la lezione principale che
        possiamo e dobbiamo trarre anche dai più recenti sviluppi, a tratti drammatici, della crisi
        economica e finanziaria della Grecia. Per arrestare una pericolosa tendenza regressiva è
        quindi necessario tornare a misurarsi con i valori fondamentali della costruzione europea,
        in una prospettiva non limitata al periodo breve e attenta al cambiamento. Bisogna trovare
        il modo, con iniziative non solo di natura economica e finanziaria, di contenere e ridurre
        con decisione le diffidenze che oggi, forse più di ieri, dividono i governi e le nostre
        comunità nazionali. 

1.

«Perché i tempi stanno
            cambiando…»



«Perché i tempi stanno cambiando…»
            (For the times they are a-changin’): così cantava Bob Dylan
        cinquant’anni fa. E in questo mezzo secolo i tempi sono veramente cambiati. 
La storia dell’umanità è una storia di
        cambiamenti: demografici, tecnologici, religiosi, sociali, politici, economici. Gli
        economisti usano distinguere tra sviluppo e crescita: quest’ultima è riferita alla
        produzione dei beni e dei servizi scambiati nei mercati, una componente del benessere
        economico e sociale, importante ma da considerare insieme con le altre componenti dello
        sviluppo di una comunità, quali la distribuzione delle risorse naturali, le condizioni di
        vita, la qualità dell’ambiente. Componenti, queste, che sono spesso, ma non perfettamente,
        correlate con una misura dell’attività economica quale il prodotto interno lordo, un
        indicatore utile ma limitato, il cui uso esclusivo viene quindi a volte comprensibilmente
        criticato. 
A questo riguardo soffermiamoci anzitutto
        su due aspetti. In primo luogo sul lavoro; come risponde a Candido il Turco di Voltaire, non
        si lavora solo per allontanare il bisogno (ma anche la noia e il vizio). Se le nostre
        condizioni di vita sono così tanto migliorate negli ultimi secoli lo si deve però in buona
        parte a quella istituzione fondamentale che è il mercato, che ha permesso di superare
        l’economia di sussistenza basata sul baratto. Fallimenti del mercato dovuti a monopoli e
        rendite di posizione, a norme e costumi sociali sfavorevoli
        all’attività d’impresa, a regole e pratiche di supervisione non sufficienti per scoraggiare
        l’assunzione di rischi eccessivi alla lunga producono squilibri, ostacolano la crescita,
        riducono il lavoro e deprimono lo sviluppo. 
Il secondo aspetto riguarda i modelli
        degli economisti; essi spesso sembrano dipingere la crescita economica come un processo
        equilibrato e lineare, ma la realtà non è regolare, come agli stessi economisti non sfugge.
        E tuttavia negli ultimi due secoli mercato, demografia e progresso tecnico hanno generato
        ricchezza, lavoro e migliori condizioni di vita per masse crescenti di popolazione. Questo
        ha avuto luogo attraverso travagliate vicende sociali, individuali e collettive che hanno
        reso il processo non lineare, eppure non casuale. 
In questo capitolo discuterò quindi il
        tema del cambiamento, in particolare quello, rapido e continuo, oggi associato agli sviluppi
        della tecnologia, e le molteplici interrelazioni tra lasciti della crisi e nuove sfide
        tecnologiche. Tra queste, un rilievo crescente sta assumendo il dibattito sull’impatto delle
        nuove tecnologie sulla disponibilità di posti di lavoro e sulle competenze richieste per
        meglio cogliere le opportunità offerte dalla rivoluzione digitale e cercare di governarne i
        rischi. 
1. Dalla
            rivoluzione industriale allo sviluppo sostenibile 



Dalla seconda metà del Settecento,
            con la prima rivoluzione industriale si è affermata la «prima età delle macchine» (la
            seconda è quella con cui oggi abbiamo a che fare e di cui dà conto il recentissimo libro
            di Erik Brynjolfsson e Andrew McAfee, La nuova rivoluzione delle macchine.
                Lavoro e prosperità nell’era della tecnolologia trionfante)[1]. L’innovazione e l’automazione hanno
            progressivamente cambiato il mondo della produzione dei beni
            materiali, nell’agricoltura come nell’industria, in particolare quella manifatturiera.
            Le nuove opportunità create in quella straordinaria fase della storia dell’umanità hanno
            più che compensato i posti di lavoro perduti con l’introduzione di tecnologie di uso
            generale: il motore a vapore, il motore a scoppio, l’elettrificazione. 
In Why the West Rules – for
                Now[2], lo storico angloamericano Ian Morris costruisce un indice dello sviluppo
            sociale dell’umanità basato sull’utilizzo dell’energia, sull’organizzazione civile,
            sulla capacità bellica e sulla tecnologia dell’informazione. Brynjolfsson e McAfee
            osservano che questo indice rivela uno straordinario risultato: nessuna delle pur
            importantissime innovazioni antecedenti la rivoluzione industriale –
            dall’addomesticamento degli animali allo sviluppo dell’agricoltura, dalla fondazione
            delle città all’affermazione del pensiero filosofico e delle grandi religioni,
            dall’invenzione della scrittura all’introduzione dei numeri – avrebbe avuto
            un’importanza nello sviluppo socioeconomico dell’umanità paragonabile a quella
            dell’eccezionale discontinuità che si osserva nella seconda metà del XVIII secolo. Una
            discontinuità che va di pari passo con la crescita della popolazione mondiale da 800
            milioni nel 1750 a più di un miliardo e mezzo nel 1900, a 2,5 miliardi nel 1950, a circa
            3 miliardi cinquant’anni fa, a oltre 7 miliardi oggi. 
Proprio l’accelerazione esponenziale
            della dinamica demografica dalla seconda guerra mondiale ha portato a discutere dei
            limiti dello sviluppo. All’inizio degli anni Settanta le previsioni del Club di Roma[3], centrate sulla rarefazione delle risorse naturali, gettarono un allarme
            sulla sopravvivenza del nostro ecosistema e della stessa specie
            umana. Fondate, come spesso avviene nell’attività di previsione, sull’estrapolazione
            lineare di tendenze in atto, queste previsioni ricevettero una grande attenzione da
            parte di mass media ed esponenti politici, ma un’accoglienza scettica da parte di molti,
            anche celebri, economisti. Pur senza minimizzare limiti e rischi dello sfruttamento
            delle risorse naturali che l’esplosione demografica e la crescita esponenziale dei
            consumi comportava, fu osservato che l’analisi non teneva in adeguata considerazione due
            importanti servomeccanismi: la capacità riequilibratrice dei prezzi relativi e la
            risposta della tecnologia. 
Nonostante la forza di questi due
            meccanismi, che rendono aleatorie previsioni a così lungo termine, la preoccupazione non
            è venuta meno. Il dibattito sullo «sviluppo sostenibile», tale da «soddisfare i bisogni
            del presente senza compromettere la possibilità delle generazioni future di soddisfare i propri»[4], mostra come non si possa oggi non prestare attenzione all’equilibrio
            ambientale del pianeta e alle compatibilità, o ai trade-offs, tra
            obiettivi economici, sociali ed ecologici. 
Il cambiamento climatico non è più
            un curiosum da scienziati, è un tema fondamentale del dibattito
            pubblico odierno. Una tappa notevole è costituita dal rapporto Stern[5] del 2006, che ha fatto seguito a importanti accordi internazionali (per
            tutti il protocollo di Kyoto del 1997) e ad approfonditi, ancorché sottovalutati, studi
            della Banca mondiale e dell’OCSE. Ne sono stati criticati alcuni assunti, come il tasso
            di sconto utilizzato per la stima dei costi economici, molto basso e quindi tale da
            trascurare – come nel rapporto sui limiti dello sviluppo – possibili effetti mitiganti e
            di retroazione, quali quelli connessi con il progresso tecnologico. Almeno due
            raccomandazioni appaiono però particolarmente importanti: affrontare la sfida del
            cambiamento climatico a livello globale, ricercando la
            cooperazione tra tutti, paesi avanzati, emergenti e in via di sviluppo; incentivare la
            creazione e l’utilizzo di nuove tecnologie per ridurre drasticamente le emissioni di
            anidride carbonica e altri gas serra. 

2.
            Cinquant’anni di grandi cambiamenti 



Se i cambiamenti degli ultimi
            cinquant’anni non sono stati né lineari né indolori, il guadagno di benessere economico
            e sociale per la gran parte dell’umanità è stato però straordinario. Il volano è il
            cambiamento tecnologico. 
Questo è ben evidente in un recente
            articolo di Ayhan Kose e Ezgi Ozturk su «Finance & Development»[6], un’agile rivista del Fondo monetario internazionale. L’impatto epocale
            delle innovazioni nelle tecnologie dell’informazione e della comunicazione emerge subito
            con forza dal confronto, in termini di tempi e di costi, tra le modalità di stesura e
            diffusione di un articolo cinquant’anni fa e oggi: l’uso del computer al posto della
            macchina da scrivere; la disponibilità immediata (online) di dati e
            riferimenti bibliografici, anziché la loro laboriosa acquisizione tramite la
            consultazione di testi cartacei da reperire magari in più di una biblioteca; la
            trasmissione dell’articolo in tutto il mondo con un semplice click, via posta
            elettronica e internet, piuttosto che mediante la stampa e la distribuzione tradizionale
            delle copie cartacee per i canali postali. Il progresso consentito dalla crescita
            esponenziale della potenza di calcolo dei microprocessori (prevista cinquant’anni fa
            dall’ormai mitica «legge di Moore»[7]) è descrivibile con due semplici dati: il tipico
                smartphone di oggi ha una potenza 3 milioni di volte superiore
            a quella del primo minicomputer commercializzato con successo
            nel 1965, a un costo 225 volte inferiore. 
Per aggiungere un esempio tratto
            dalla mia esperienza personale, negli anni Settanta la formulazione di previsioni e
            analisi di politica economica basate sulla simulazione di un modello econometrico – la
            soluzione, cioè, di un sistema, allora, di un centinaio di equazioni – poteva richiedere
            diverse ore di elaborazione. Già nella prima metà degli anni Ottanta, quando in Banca
            d’Italia costruimmo il modello trimestrale dell’economia italiana, il tempo necessario
            per ogni simulazione era sceso a pochi minuti. Oggi in una manciata di secondi si
            possono produrre complesse simulazioni stocastiche. 
Il cambiamento è divenuto
            particolarmente impetuoso con la fine della guerra fredda. Con l’introduzione di
            internet nel 1991 cambia per sempre il modo di comunicare e con la telefonia mobile la
            comunicazione diviene straordinariamente ampia e incommensurabilmente meno cara. Dal
            primo satellite commerciale per le comunicazioni messo in orbita negli Stati Uniti nel
            1965 si è passati ai circa 400 oggi attivi nel mondo. Dai 5 abbonamenti di telefonia
            mobile per milione di persone nel 1980 si è oggi arrivati a oltre 90 per 100 persone.
            Gli sviluppi tecnologici consentono un uso assai più efficiente delle fonti energetiche
            con un risparmio, dal 1991, di oltre il 25 per cento nell’utilizzo di energia a parità
            di beni e servizi prodotti. 
La stessa globalizzazione è stata
            agevolata dalla rivoluzione delle nuove tecnologie. Nei trasporti, l’abbattimento delle
            tariffe aeree ha fatto impennare il numero dei viaggiatori, il trasporto su ferrovia ha
            guadagnato rapidità e qualità. Il contributo alla crescita mondiale delle economie oggi
            emergenti, escluse dall’integrazione economica del Novecento, è passato dal 30 per cento
            tra il 1965 e il 1974 al 70 per cento negli ultimi dieci anni.
            L’economia globale è oggi sei volte più grande rispetto a cinquant’anni fa e il prodotto
            pro capite è più che raddoppiato sebbene la popolazione mondiale sia ormai più di due
            volte quella di allora. In parallelo, la mobilità del lavoro si è tradotta in un aumento
            delle persone che vivono in paesi diversi da quelli di nascita: da meno di 80 milioni
            nel 1970 a quasi 250 negli ultimi anni, con flussi tra i paesi in via di sviluppo ormai
            superiori a quelli verso i paesi occidentali. 
Si tratta, evidentemente, di
            cambiamenti straordinari. Viviamo oggi in un’altra economia, in un’altra società
            rispetto a solo un quarto di secolo fa: una società globale, dove sono formidabili
            rapidità e diffusione delle idee e delle conoscenze, la mole di informazioni
            disponibili, l’aumento delle transazioni e delle attività finanziarie nel mondo, quasi
            300 volte maggiori, in dollari, che nel 1970 (a titolo di confronto, i prezzi al consumo
            sono oggi negli Stati Uniti 6 volte più alti di allora). Straordinari sono in
            particolare gli effetti del combinarsi di innovazione tecnologica e apertura dei
            mercati. Gli sviluppi conseguiti, grazie alle nuove «catene dell’offerta», nella
            crescita dei redditi pro capite e dell’occupazione in molti paesi emergenti, Cina in
            testa, ne sono una chiara attestazione. 
Anche questi cambiamenti non hanno
            avuto luogo in maniera lineare. Certamente, ma non solo, per i punti di discontinuità
            degli equilibri geopolitici. Nel campo dell’economia, ripetuti episodi di crisi
            finanziaria hanno colpito singoli paesi e regioni, fino alla gravissima crisi globale di
            cui ancora tanto soffriamo. L’economia globale ha sperimentato in ognuno dei decenni
            successivi agli anni Sessanta una recessione economica. Il maggiore benessere conseguito
            non si è distribuito in modo uniforme tra la popolazione mondiale. 
L’obiettivo di dimezzare la
            percentuale di persone in condizioni di povertà estrema (con un reddito inferiore
            a 1,25 dollari al giorno) è stato conseguito con cinque anni di
            anticipo, nel 2010, rispetto ai tempi previsti dai Millennium Development
                Goals concordati nel 2000 nell’ambito delle Nazioni Unite. Tuttavia,
            oltre un miliardo di persone ancora vive in queste condizioni. Va ricordato inoltre che
            al miliardo di persone che da tali condizioni sono uscite bisogna aggiungere l’aumento,
            nell’ultimo quarto di secolo, di oltre 2 miliardi della popolazione mondiale, per la
            maggior parte proprio nei paesi emergenti e in via di sviluppo, che in queste condizioni
            non sono entrati. La distanza di questi paesi in termini di speranza di vita rispetto al
            mondo occidentale (dove pure essa continua ad aumentare) è altresì drasticamente
            diminuita. Resta però il fatto che mentre le diseguaglianze nella distribuzione dei
            redditi tra paesi si sono ridotte, quelle all’interno di ciascun paese si sono ampliate,
            tra il 1990 e il 2010, in due terzi dei casi per i quali sono disponibili dati[8]. 
Negli Stati Uniti, a fronte di un
            aumento della produzione pro capite di circa il 40 per cento tra il 1990 e il 2007, il
            reddito della famiglia mediana era aumentato in termini reali di meno del 10 per cento;
            dopo la grave caduta del prodotto e dell’occupazione conseguenti alla crisi finanziaria,
            la produzione è oggi tornata a superare il livello del 2007, ma il reddito mediano è
            ridisceso sui livelli di oltre vent’anni fa. Spesso si osserva come l’1 per cento più
            ricco della popolazione riceva oggi negli Stati Uniti circa il 20 per cento del reddito
            nazionale rispetto all’8 per cento di cinquant’anni fa. Ancor più forte è stato
            l’aumento dei redditi dei super ricchi (lo 0,1 per cento della popolazione), con
            un’accentuazione della concentrazione della ricchezza[9]. 
        

3. «Ristagno
            secolare» e «seconda età delle macchine» 



La non linearità del processo di
            sviluppo si vede oggi anche dalla mancanza di aumenti notevoli della produttività nei
            paesi avanzati a seguito dello sviluppo e della diffusione delle nuove tecnologie
            dell’informazione e della comunicazione[10]. Nella maggior parte di questi paesi il reddito pro capite è cresciuto poco,
            quando non è diminuito come da noi. Alla crisi finanziaria globale, che ha preso origine
            dalla crisi dei mutui subprime scoppiata negli Stati Uniti nel
            2007, e a quella dei debiti sovrani, innescata nell’area dell’euro all’inizio del 2010
            dall’emersione di gravi sottostime nei deficit di bilancio della Grecia, si è
            accompagnata quella che viene ormai definita, quasi in contrapposizione con la Grande
            moderazione dei precedenti vent’anni, la Grande recessione[11]. 
Anche negli Stati Uniti e nel Regno
            Unito, paesi usciti più rapidamente dalla fase acuta della crisi, il tasso di crescita
            resta al di sotto di quello degli anni precedenti. Nel complesso dei paesi dell’area
            dell’euro il livello del prodotto è ancora inferiore a quello pre-crisi; si prevede che
            vi ritorni alla fine del 2015. Le difficoltà sembrano oggi estendersi anche ai paesi che
            erano stati meno colpiti dalla crisi. In generale, vi è una tendenza a ritenere che si
            sia anche abbassato il tasso di crescita del prodotto «potenziale» a causa della
            riduzione degli investimenti e di livelli di disoccupazione e di sotto-occupazione a
            lungo molto elevati. 
I lasciti della crisi sono quindi
            numerosi e variegati; rischiano di lasciare un segno permanente nelle nostre economie
            ben oltre il breve termine. Oggi si dibatte sui rischi di isteresi (la misura in cui il
            ciclo economico influenza le dinamiche di più lungo termine); Larry Summers ha
            riproposto l’ipotesi di «ristagno secolare», originariamente
            avanzata da Alvin Hansen negli anni Trenta e contraddetta nei fatti dal lungo periodo di
            espansione economica dopo la seconda guerra mondiale[12]. È in qualche modo singolare che di questo si parli più (oltre che prima)
            negli Stati Uniti che non da noi, dove pure le difficoltà del ritorno a una crescita
            sostenuta sono particolarmente evidenti e si osserva un forte deficit nei livelli di
            occupazione e di domanda. 
La riproposizione dell’ipotesi di
            ristagno secolare fa riferimento alla tendenza all’aumento della propensione al
            risparmio (per rientrare da livelli di indebitamento eccessivamente elevati) e alla
            riduzione degli investimenti, e della domanda aggregata, osservata negli ultimi anni. La
            diminuzione del prezzo relativo dei beni capitali indotta dall’innovazione tecnologica,
            pur determinando uno spostamento dal lavoro al capitale, potrebbe avere essa stessa
            contribuito a ridurre in valore la spesa per investimenti. Come osserva Summers,
            contrariamente all’avvio di un’impresa in settori tradizionali, avviare una
                start-up nel campo dell’economia digitale generalmente comporta
            un investimento monetario contenuto e quindi, nell’aggregato, un calo degli
            investimenti. 
In queste condizioni l’equilibrio
            tra risparmio e investimenti, necessario per la piena occupazione, potrebbe richiedere
            un livello negativo dei tassi reali d’interesse (al netto cioè dell’inflazione), che la
            politica monetaria non riesce a determinare. In termini nominali, infatti, i tassi
            d’interesse sono ormai prossimi a zero e la crescita dei prezzi è molto bassa. Ne
            consegue un ristagno dell’attività produttiva e uno stato di sotto-occupazione delle
            risorse. L’eredità della crisi finanziaria, in particolare la necessità di ridurre la
            leva finanziaria e l’indebitamento pubblico e privato, non sembra essere provvisoria; in
            un contesto di bassa inflazione e riduzione della crescita
            potenziale, a livello globale il rapporto tra debito e prodotto continua ad aumentare[13]. 
Oltre agli effetti di breve periodo
            di natura keynesiana connessi con rigidità e vincoli nell’aggiustamento dei prezzi
            relativi, vanno prese in considerazione le conseguenze che uno stato prolungato di
            disoccupazione e disinvestimento può avere nel medio periodo sulle capacità di crescita
            dell’economia. Nel più lungo periodo, aspettative sfavorevoli sulle condizioni della
            domanda, connesse con il progressivo invecchiamento della popolazione, possono
            contribuire a rendere il quadro ancor più negativo. Tassi di interesse mantenuti
            particolarmente bassi per periodi molto lunghi possono inoltre finire per alimentare
            un’eccessiva assunzione di rischi finanziari, pratiche imprudenti di concessione di
            credito e, in ultima analisi, pericoli per la stabilità finanziaria[14]. 
Una seconda versione dell’ipotesi di
            ristagno secolare, sostenuta soprattutto da Bob Gordon[15], piuttosto che focalizzarsi sul lato della domanda e degli investimenti,
            considera il lato dell’offerta, e in particolare la crescita della produttività, il
            prodotto potenziale di un’economia per date risorse (fisiche e umane) disponibili e
            utilizzate nel processo produttivo. Il punto centrale è che le grandi innovazioni
            generatrici di rilevanti incrementi di produttività sarebbero già state per la maggior
            parte inventate e sarebbe quindi inevitabile il ritorno a tassi più moderati di
            crescita; una tesi, questa, al tempo stesso ardita e ingenua, anche se sostenuta da
            analisi approfondite dei dati e delle tendenze storiche, aggregate e settoriali. 
La caratteristica fondamentale delle
            nuove tecnologie dell’informazione e della comunicazione consiste nel loro prestarsi a
            un utilizzo diffuso in pressoché tutti i settori dell’attività economica e sociale.
            L’adozione del personal computer e di internet può essere stata
            graduale e non dissimile nel profilo temporale da quella della diffusione dell’energia elettrica[16]. Ma, come osservano Brynjolfsson e McAfee, è ben possibile che la
            rivoluzione digitale sia ancora lontana dall’avere pienamente dispiegato i suoi effetti
            sulla produttività. La natura del progresso tecnologico nell’era digitale è il suo
            essere sì graduale, ma lungo una traiettoria esponenziale, quale quella, nella nota
            leggenda persiana, della moltiplicazione dei chicchi di riso sulla scacchiera: graduale
            nella prima metà della scacchiera, travolgente nella seconda. Per non parlare di altri
            campi di frontiera della ricerca quali la robotica, la genomica e la stessa intelligenza
            artificiale, che pure possono avere applicazioni straordinarie e un tempo impensabili (a
            meno di chiamarsi Jules Verne o Isaac Asimov) sulla produttività e in ultima istanza sul
            nostro benessere. È questa la «seconda età delle macchine»[17]. 

4. La sfida
            tecnologica 



Dalla prima rivoluzione industriale,
            il progresso tecnico ha costantemente dimostrato la capacità di generare non solo
            diffusi aumenti del reddito e del tenore di vita pro capite, ma anche ampie e migliori
            opportunità di occupazione. Alla perdita di posti di lavoro nei settori interessati
            dalle innovazioni di processo e di prodotto si è costantemente accompagnata una rapida
            creazione di nuova occupazione per il sistema economico nel suo complesso. Alla base di
            tale meccanismo sta la capacità del progresso tecnico di avviare una sequenza virtuosa
            di incrementi di produttività, riduzione dei costi unitari di produzione, aumento della
            domanda per i nuovi beni e servizi e del reddito nazionale. 
        
La rivoluzione digitale dei nostri
            giorni, che vediamo con quotidiana evidenza nelle modalità per comunicare e acquisire
            informazioni, conferma i benefici di ampia portata che l’intera società deriva dal
            progresso tecnico. C’è però un tratto distintivo delle tecnologie digitali: la velocità
            con cui esse tendono a sostituire il fattore lavoro, anche in campi nei quali il
            contributo dell’uomo è finora apparso determinante. Riemergerebbe così il concetto di
            «disoccupazione tecnologica» introdotto nel 1930 da Keynes nel suo saggio sulle
                Prospettive economiche per i nostri nipoti[18], annoverata quindi tra le forze alla base delle minori opportunità di lavoro
            e della stagnazione di salari e redditi osservata in diversi settori e paesi. 
Come sappiamo, senza scomodare Ned
            Ludd o Karl Marx, non si tratta di un dibattito nuovo. Si può però ricordare l’ottimismo
            dello stesso Keynes e la sua previsione che, considerando le tendenze del progresso
            tecnologico e la crescita della produttività nel Regno Unito e negli Stati Uniti e
            «scartando l’eventualità di guerra e di incrementi demografici eccezionali, il problema
            economico può essere risolto […] nel giro di un secolo», con un aumento tra 4 e 8 volte
            del reddito pro capite. Oggi parliamo di economia globale, di nuove tecnologie e di
            invecchiamento della popolazione, constatiamo che guerre eccezionali e incremento
            demografico non sono mancati, eppure l’ordine di grandezza dell’aumento del reddito pro
            capite nei cent’anni considerati da Keynes non sembra irragionevole. Il suo timore,
            invece, che la sfida più grande sarebbe stata come occupare il tempo libero, essendo
            straordinariamente più ricchi ma tecnologicamente disoccupati, certo non si è
            materializzato. 
Cinquant’anni fa, oltre alla canzone
            di Bob Dylan negli Stati Uniti, vedeva la luce nel Regno Unito un libretto su
            efficienza, uguaglianza e proprietà delle imprese, ad opera di
            un discepolo di Keynes, James Meade, noto per i suoi studi di economia internazionale
            che gli avrebbero poi valso, nel 1977, il premio Nobel[19]. Più che il problema sociale ed economico del che fare quando l’automazione
            avrebbe determinato un fabbisogno di lavoro di «un’ora o due al giorno per ottenere
            tutta la produzione di beni e servizi necessaria per soddisfare i nostri bisogni», Meade
            si chiedeva: «Cosa faremo quando il prodotto per ora lavorata sarà estremamente elevato
            ma la quasi totalità del prodotto andrà a pochi proprietari d’impresa, mentre la massa
            dei lavoratori sarà in termini relativi (se non assoluti) in condizioni peggiori di prima?»[20]. 
Che cosa possiamo dire oggi al
            riguardo? Bisogna, credo, considerare tre piani. Anzitutto, la questione cruciale
            consiste nello stabilire se la perdita netta di posti di lavoro dovuta all’innovazione
            tecnologica sia un fenomeno temporaneo o permanente. Come ho ricordato, l’esperienza
            storica mostra che, se l’automazione ha certamente comportato la sostituzione settoriale
            di lavoro con beni capitali, per l’economia nel suo complesso il progresso tecnico è
            stato fonte di maggiori opportunità di lavoro. È lecito chiedersi se questa volta sarà
            diverso; le nuove tecnologie hanno finora portato, negli Stati Uniti e in altri paesi, a
            una polarizzazione delle professioni, con aumenti di posti di lavoro concentrati nel
            settore dei servizi a bassa retribuzione o in quello dei lavori a elevati livelli
            d’istruzione e remunerazione, a spese dei posti di lavoro con competenze di medio
            livello. 
Secondo uno studio recente, molto
            citato, di due ricercatori dell’Università di Oxford[21], il 47 per cento degli attuali posti di lavoro negli Stati Uniti sarebbe a
            rischio di essere automatizzato, possibilmente in uno o due decenni. Analoghe stime[22], a cura del centro studi Bruegel, producono valori
            anche superiori al 50 per cento per i principali paesi europei, inclusa l’Italia (che
            sembra avere sofferto finora più dell’impatto della globalizzazione, e del conseguente
            aumento della concorrenza dei mercati emergenti, che di quello dell’innovazione
            tecnologica). Queste stime colpiscono la fantasia dei lettori, ma vanno prese con molta
            cautela data l’ovvia difficoltà di attribuire percentuali di rischio a lavori il cui
            contenuto può profondamente mutare anche grazie alla tecnologia. Abbiamo già assistito
            in passato a eccezionali mutamenti nella composizione dell’occupazione; si pensi ad
            esempio alla straordinaria diminuzione di occupati in agricoltura nei paesi
            industrializzati occorsa dal dopoguerra a oggi. Alla perdita di determinati lavori
            corrisponderà certamente la nascita di nuovi, con un risultato netto tutto da
            determinare, anche se non andranno trascurati gli effetti negativi propri di una fase di
            transizione quale quella attuale. 
Le nuove tecnologie
            dell’informazione e della comunicazione sono ancora complementari ai lavori manageriali
            e intellettuali, ma sostitutive delle mansioni di routine. La nuova ondata di
            innovazione tecnologica nelle aree che prima citavo (robotica, genomica e intelligenza
            artificiale) potrebbe tuttavia influire notevolmente anche sulla domanda di lavori non
            di routine e apparentemente non standardizzabili, a qualificazione sia bassa che alta[23]. La seconda questione riguarda quindi la relazione tra progresso tecnologico
            e aumento delle diseguaglianze nella distribuzione dei redditi anticipata con tanta
            forza da Meade. 
Non si può discutere un tema di tale
            rilievo in poche battute; il clamore con il quale è stato accolto Il capitale
                nel XXI secolo di Thomas Piketty[24] è sufficiente, però, a indicarne l’attualità. Non si tratta solo di
            richiamare l’emergere delle superstars, dei
                top executives o dei grandi redditieri (lo 0,1 per cento della
            popolazione…), che parrebbero essere – per le loro competenze, la loro fortuna o le loro
            posizioni monopolistiche – i grandi beneficiari delle trasformazioni economiche degli
            ultimi decenni, e invocare quindi una ridistribuzione dei redditi per motivi di equità
            generale. Si tratta anche di chiedersi quanto le forme di innovazione tecnologica in
            atto e prospettiche possano modificare, ai fini della crescita economica, il rapporto
            oggi esistente tra capitale e lavoro, e quanto alto sia il rischio che ampie fasce della
            forza lavoro finiscano per essere messe ai margini del processo produttivo,
            indipendentemente dal loro grado di istruzione e di conoscenze. E, quindi, che fare per
            evitare conseguenze umane, sociali e politiche potenzialmente assai gravi[25]. 
Ovviamente si tratta di questioni di
            lungo periodo. Occorre diffidare di previsioni estreme secondo le quali tutti o quasi
            tutti i lavoratori sarebbero sostituiti da robot, con i proprietari del capitale che si
            approprierebbero, in forma di profitti, di quasi tutto il reddito prodotto. Previsioni,
            queste, che soffrono degli ovvi limiti di estrapolazioni lineari e non contemplano la
            presenza di quei fattori di salvaguardia e retroazione che tendono più o meno
            spontaneamente ad affermarsi nella storia dell’umanità. Ma non si può non osservare che
            temi quali la concentrazione delle quote di mercato, l’uguaglianza delle opportunità, la
            progressività dei sistemi tributari, l’occupabilità delle persone, i diritti di
            proprietà saranno inevitabilmente, negli anni che vengono, oggetto di dibattito e di
            decisione politica, in un contesto difficile, anche perché non più limitato entro i
            confini di una singola nazione. 
La terza considerazione da fare, di
            fronte al riemergere di temi quali la disoccupazione tecnologica, la
            concentrazione dei redditi e l’affermazione del capitale (delle
            macchine) sul lavoro, riguarda le possibili conseguenze sulla domanda aggregata. Chi
            sostiene che i frutti del progresso tecnico, e i connessi aumenti di produttività,
            saranno per la maggior parte distribuiti tra i (pochi) proprietari delle nuove imprese
            tecnologiche, pone certamente una questione di equità distributiva. Ma, per prodursi,
            quei frutti devono poter contare su un livello di domanda effettiva sufficientemente
            elevato. Vi è quindi una più ampia questione distributiva, a livello macroeconomico: per
            poter acquistare i beni e i servizi che saranno il prodotto di domani occorrerà disporre
            di redditi, di lavoro e di proprietà, ampiamente diffusi tra la popolazione. Perché si
            realizzino, cioè, i grandi aumenti possibili dal lato dell’offerta bisognerà pure che vi
            siano consumatori in grado di domandare i nuovi beni e servizi. 

5. Domanda e
            offerta oggi 



Le questioni di cui ho finora
            parlato riguardano un futuro possibile, un futuro distante, anche se forse non troppo. È
            bene quindi discuterne con apertura mentale e con la consapevolezza che non si tratta di
            lottare contro i mulini a vento delle macchine che prendono il sopravvento sull’uomo, o
            del capitale che sopraffà irrimediabilmente il lavoro. Bisogna ricordare che così come
            il lavoro di oggi è affatto diverso da quello di ieri, anche il lavoro di domani sarà
            diverso da quello di oggi. E lo stesso vale per il capitale: il capitale «digitale» avrà
            ben poco in comune con il capitale dei padroni delle ferriere. Pure, non si possono
            ignorare i problemi che nascono dalla sostituzione crescente di molte occupazioni con
            nuove tecnologie. In un contesto di forte transizione come
            quello attuale, andranno rafforzati in molti paesi i sistemi di sicurezza per chi perde
            il lavoro. 
In ogni caso, le risposte al
            rallentamento di lungo periodo della crescita economica che molti paventano non possono
            che essere molteplici e probabilmente differenziate tra paesi. Sostiene ad esempio
            Benjamin Friedman[26] che un’istruzione maggiore e di migliore qualità a cui far accedere fasce
            sempre più crescenti della forza lavoro costituisce, almeno per gli Stati Uniti, una
            risposta solo parziale e insufficiente a contrastare l’impatto della tecnologia sulle
            opportunità occupazionali e retributive. Sul tema ricorda però Ned Phelps[27] che non si tratta di aumentare indefinitamente il numero dei laureati in
            discipline tecnico-scientifiche, già numerosi nei principali paesi, ma di puntare
            sull’innovazione e sul dinamismo individuale, sulla creatività e sullo spirito di
            adattamento che molto devono anche alla consuetudine, da continuare a coltivare nelle
            scuole e nelle università, con le discipline umanistiche: storia, filosofia, letteratura[28]. 
Brynjolfsson, McAfee e Spence[29] ripropongono con spirito nuovo una strategia non nuova ma, sottolineano,
            «intellettualmente semplice, ancorché politicamente difficile», fondata sullo stimolo
            prodotto dall’investimento pubblico in aree nelle quali i rendimenti sociali sono
            particolarmente elevati: la ricerca di base nelle scienze, nella tecnologia e nella
            salute; ancora la spesa per l’istruzione; le infrastrutture, oltre che in strade o
            aeroporti, in sistemi idrici e discariche, reti elettriche e di comunicazione.
            Sull’impatto che l’investimento in infrastrutture può avere sulla domanda nel breve
            periodo e sull’offerta nel medio ritorna con forza il Fondo monetario internazionale nel
            suo World Economic Outlook[30]. In Europa, sostiene con altri Bart van Ark[31], se il problema principale ancora consiste nel come ovviare ai
            difetti di crescita della produttività, va rapidamente colmato
            il ritardo delle imprese nell’adozione delle nuove tecnologie digitali. 
Ancor prima di chiederci cosa ci
            riservi il futuro oggi, in Europa e in Italia, bisogna partire dall’osservazione che
            esiste un grave difetto di domanda, e quindi di occupazione e di redditi, oltre che di
            crescita. Uno stimolo forte all’investimento, pubblico e privato, nazionale ed europeo,
            è quindi essenziale. Lo stesso innalzamento del tasso di crescita della produttività
            richiede investimenti mirati, in nuove tecnologie ma anche in quelle infrastrutture
            immateriali che potranno poi avere nel medio-lungo periodo rendimenti crescenti. 
Se non si investe per l’elevatezza,
            in alcuni paesi, del costo del capitale, per i dubbi sulla domanda attesa, per
            l’incertezza sullo stato e la continuità delle «riforme strutturali», è responsabilità
            della politica e delle politiche economiche – e anche di chi ha posizioni di vertice
            nella società civile, nell’informazione, nella formazione – operare con determinazione,
            lungimiranza e unità di intenti per rimuovere tali impedimenti. In Italia, in
            particolare, a fronte di una società e di un’economia sostanzialmente ferme da ben prima
            della crisi finanziaria, è assai ampio il potenziale di miglioramento che si può
            ottenere rimuovendo vincoli e rigidità, accelerando l’adozione delle nuove tecnologie,
            colmando la distanza dalla frontiera produttiva in molti settori, innalzando lo stato
            generale delle infrastrutture, anche quelle più tradizionali. 
Nella ricerca di un nuovo modello di
            sviluppo, o almeno di un ritorno a una crescita economica sostenibile ed equilibrata, si
            può partire dall’osservazione di Acemoglu e Robinson[32] su quanto sia importante mantenere una società pluralista e rinnovare, in
            una direzione più solidale (inclusive), le
            istituzioni politiche ed economiche. Non è sufficiente, in particolare, enunciare
            obiettivi ragionevoli se non vi sono le condizioni per raggiungerli. 
In alcuni casi è difficile che
            queste condizioni si presentino. L’obiettivo di riportare il valore aggiunto
            dell’industria manifatturiera al 20 per cento del PIL (com’era un decennio e più fa, a
            fronte del 15-16 per cento di oggi), proposto con una certa enfasi nella strategia
            avanzata dalla Commissione europea per i prossimi anni, si scontra con ovvi ostacoli
            storici e metodologici. Da un lato, è altamente probabile, anche per l’affermarsi
            dell’automazione, che il valore aggiunto provenga sempre più da settori diversi dalla
            manifattura. Questo non ne riduce l’importanza, come d’altra parte è stato per
            l’agricoltura, nell’economia di una nazione e nei valori di una società, ma rende chiaro
            il rischio di sopravvalutarne le potenzialità in termini di creazione di nuovi posti di
            lavoro. Dall’altro lato, le stesse definizioni settoriali tendono a divenire obsolete
            con il diffondersi delle nuove tecnologie. 
Ricordiamo l’obiettivo delle tre «I»
            (impresa, inglese, informatica) annunciato dal governo vent’anni fa? Purtroppo, è
            immediato vedere quanto indietro siamo rimasti su tutti e tre questi fronti. Non per
            implausibilità o vaghezza dell’obiettivo, ma per l’insufficienza delle condizioni di
            fondo – ambientali, culturali e politiche – necessarie per realizzarlo. Vi sono
            certamente vincoli finanziari; ma io non credo che le carenze nell’investimento in
            conoscenza, nella salvaguardia dell’ambiente e nella manutenzione del territorio, nella
            valorizzazione delle straordinarie ricchezze di arti e tradizioni del nostro paese
            dipendano solo da questi vincoli. Vi è un grave difetto nella nostra capacità di
            comprenderne la fondamentale importanza come investimento per il futuro, anche prossimo.
            
        
Possiamo esercitarci nel formulare
            scenari futuri, ma non saremo in grado di prevedere come sarà la società o l’economia da
            qui a venti o trent’anni. Quando ci si chiede come fare per avere più domanda, più
            reddito, più occupazione, o quando si sottolinea l’esigenza di formulare nuove politiche
            industriali, l’obiettivo primario non può che essere quello di mettere il nostro sistema
            economico e sociale più in grado di affrontare e rendere possibile il cambiamento. 
Sicuramente le pressioni
            concorrenziali della globalizzazione e la sfida delle macchine richiedono grandi
            cambiamenti nell’organizzazione del lavoro e necessari adeguamenti nell’istruzione,
            nella formazione e nello stato delle infrastrutture. Il loro ritardo determinerebbe una
            terza ragione di possibile ristagno, sottolineata di recente da Barry Eichengreen[33], in aggiunta o in alternativa alla carenza di domanda enfatizzata da Larry
            Summers e al rallentamento della crescita della produttività pronosticato da Bob Gordon,
            che potrebbe diventare la più importante. 
Non bisogna tanto temere l’impatto
            diretto delle nuove tecnologie e dell’automazione sui posti di lavoro quanto operare per
            trarre vantaggio dalla grande riduzione dei costi che da esse discende. L’espansione dei
            settori innovativi costituisce ormai il principale motore della crescita
            dell’occupazione e della produttività. In un saggio di grande successo Enrico Moretti
            mostra come a ogni lavoro hi-tech creato in una data area
            metropolitana negli Stati Uniti si associno cinque nuovi posti di lavoro in settori
            tradizionali a basso contenuto di istruzione e competenze[34]. Si dovrà lavorare in modo diverso, in posti e luoghi diversi, lungo un arco
            vitale nel quale la formazione sarà permanente e continua. 
Bisognerà acquisire le competenze
            necessarie per il XXI secolo: l’esercizio del pensiero critico, l’attitudine
            alla risoluzione dei problemi, la creatività e la disponibilità
            positiva nei confronti dell’innovazione, la capacità di comunicare in modo efficace,
            l’apertura alla collaborazione e al lavoro di gruppo. Questo, continuando ad accrescere
            l’investimento in conoscenza, nella scuola e nell’università, e mirando a colmare con
            decisione il gravissimo difetto di «competenza alfabetica funzionale» rilevato per il
            nostro paese nel 2013 nell’ambito del Programma internazionale per la valutazione delle
            competenze degli adulti (PIAAC) condotto dall’OCSE[35]. Un investimento in conoscenza che non può che essere attento agli sviluppi
            scientifici e al progresso tecnologico, nella consapevolezza, però, del valore e
            dell’importanza anche concreta della nostra tradizione umanistica – e superando una
            volta per tutte la polemica che vide coinvolti un secolo fa grandi figure della nostra
            cultura quali Federigo Enriques e Benedetto Croce. 
L’importanza di un disegno organico
            nella definizione delle riforme strutturali è spesso rimarcata. Essa trova la sua più
            evidente esemplificazione nella difficoltà di migliorare le condizioni per fare impresa
            e far crescere nuove imprese, anche nei servizi richiesti dai (nuovi) bisogni di una
            società meno giovane. Vuol dire creare un ambiente più favorevole, con la rimozione
            degli ostacoli burocratici e amministrativi, decisi miglioramenti nella giustizia, nella
            scuola, nelle infrastrutture, ma anche un contesto nel quale si rispettino le regole, si
            contrasti l’illegalità e si combatta la criminalità[36]. 
Molto del nostro progresso dipende
            poi dall’essere in Europa. Sono, questi, momenti difficili nel percorso verso una piena
            Unione europea, e non è questa l’occasione per riparlarne. Dato il tema qui trattato,
            vorrei solo ricordare che Nino Andreatta, in un saggio di quasi cinquant’anni fa[37], vedeva il divario tecnologico già allora esistente
            tra Europa e Stati Uniti come un fondamentale «stimolo politico per l’Europa». L’esempio
            del ruolo dell’amministrazione federale americana nel finanziamento della ricerca
            scientifica e nella creazione di un mercato per i prodotti delle industrie «a confronto
            scientifico» serviva ad Andreatta per sottolineare quanto fosse importante una seria
            valutazione delle «conseguenze negative dell’esistenza di una pluralità di politiche di
            acquisto delle amministrazioni nazionali, politiche che sollecitano un inefficiente
            moltiplicarsi di sforzi di ricerca nei singoli paesi e rallentano la crescita delle
            dimensioni dei mercati». Ancora oggi molto si potrebbe guadagnare dalla messa in comune
            da parte degli Stati membri dell’Unione europea di ampi comparti – dagli investimenti
            infrastrutturali alla ricerca, dalla sicurezza alla difesa – dei nostri bilanci
            pubblici, nel processo che dall’Unione monetaria ed economica, passando per l’Unione
            bancaria e quella fiscale e del bilancio, tende – o dovrebbe tendere – all’Unione
            politica. 
Per concludere, i tempi stanno
            ancora cambiando; i tempi cambiano sempre. Più che anticipare il cambiamento, è
            importante esservi preparati, ricercare, creare le condizioni migliori per coglierne le
            opportunità e ridurre i rischi, per agevolare un progresso ampiamente ed equamente
            distribuito. 



[1]  E. Brynjolfsson e A. McAfee, The
                        Second Machine Age: Work, Progress, and Prosperity in a Time of Brilliant
                        Technologies, New York, W.W. Norton & Company, 2014; trad.
                    it. La nuova rivoluzione delle macchine. Lavoro e prosperità nell’era
                        della tecnologia trionfante, Milano, Feltrinelli, 2015. Cfr.
                    anche, degli stessi autori, il saggio precedente, Race against the
                        Machine, Lexington, MA, Digital Frontier Press, 2011; trad. it.
                        In gara con le macchine. La tecnologia aiuta il
                    lavoro?, Firenze, goWare, 2013. 

[2]  I. Morris, Why the West Rules – for
                        Now: The Patterns of History, and What They Reveal about the
                        Future, New York, Farrar, Straus and Giroux, 2010. 

[3]  D.H. Meadows, D.L. Meadows, J. Randers e W.W.
                    Behrens III, The Limits to Growth: A Report for the Club of Rome’s
                        Project on the Predicament of Mankind, New York, Universe Books,
                    1972; trad. it. I limiti dello sviluppo. Rapporto del System Dynamics
                        Group Massachusetts Institute of Technology (MIT) per il progetto del Club
                        di Roma sui dilemmi dell’umanità, Milano, Mondadori, 1972.
                

[4]  United Nations, Report of the World
                        Commission on Environment and Development: Our Common Future, New
                    York, 1987. 

[5]  N. Stern, The Economics of Climate
                        Change: The Stern Review, Cambridge, Cambridge University Press,
                    2007. 

[6]  M.A. Kose e E.O. Ozturk, A World of
                        Change, in «Finance & Development», 51, 3, settembre 2014. La
                    scelta degli autori di riprodurre all’inizio del loro articolo i versi della
                    stessa canzone di Bob Dylan da me posta come titolo della Lettura del Mulino qui
                    riprodotta costituisce una curiosa ma significativa coincidenza. 

[7]  Secondo la congettura avanzata da Gordon
                    Moore, poi co-fondatore di Intel, le prestazioni dei microprocessori (in senso
                    lato, la potenza di calcolo) sarebbero raddoppiate ogni 12 mesi (in seguito
                    portati a 18-24 mesi); cfr. G.E. Moore, Cramming More Components onto
                        Integrated Circuits, in «Electronics», 38, 8, 1965. Un’altra
                    regolarità sulla velocità del progresso tecnologico è espressa dalla cosiddetta
                    «legge di Wright», secondo cui il tempo (o costo) di produzione (originariamente
                    nel settore aeronautico) per unità di prodotto si riduce di una percentuale
                    costante ogni volta che la quantità prodotta cumulata raddoppia; cfr. T.P.
                    Wright, Factors Affecting the Cost of Airplanes, in
                    «Journal of the Aeronautical Sciences», 3, 4, 1936. 

[8]  Sui grandi miglioramenti nelle condizioni di
                    vita e di salute di pressoché tutti i paesi del mondo dal dopoguerra a oggi e
                    sulle alterne vicende nella distribuzione dei redditi e delle opportunità e con
                    riferimento ai disastri ambientali, sanitari e politici si diffonde un recente,
                    profondo e appassionato saggio di Angus Deaton, The Great
                        Escape: Health, Wealth and the Origins of
                        Inequality, Princeton, NJ, Princeton University Press, 2014;
                    trad. it. La grande fuga. Salute, ricchezza e origini della
                        disuguaglianza, Bologna, Il Mulino, 2015. 

[9]  Cfr. A.B. Atkinson, T. Piketty e E. Saez,
                        Top Incomes in the Long Run of History, in «Journal of
                    Economic Literature», 49, 1, 2011, e F. Alvaredo, A.B. Atkinson, T. Piketty e E.
                    Saez, The Top 1 Percent in International and Historical
                        Perspective, in «Journal of Economic Perspectives», 27, 3, 2013.
                

[10]  D. Acemoglu, D. Autor, D. Dorn, G.H. Hanson e
                    B. Price, Return of the Solow Paradox? IT, Productivity, and
                        Employment in U.S. Manufacturing, in «American Economic Review»,
                    104, 5, 2014. 

[11]  Cfr., tra gli altri, C. Bean, The
                        Great Moderation, the Great Panic, and the Great Contraction, in
                    «Journal of the European Economic Association», 8, 2-3, 2010. Per un’analisi
                    dello stato di economia e finanza dopo la crisi finanziaria e delle conseguenze
                    per l’unione monetaria europea della crisi dei debiti sovrani, si rinvia ai
                    capitoli II e III di questo volume. 

[12]  L.H. Summers, U.S. Economic
                        Prospects: Secular Stagnation, Hysteresis, and the Zero Lower
                        Bound, in «Business Economics», 49, 2, 2014; A.H. Hansen,
                        Economic Progress and Declining Population Growth, in
                    «American Economic Review», 29, 2014. Cfr. anche l’eBook, a cura di C. Teulings
                    e R. Baldwin, Secular Stagnation: Facts, Causes, and Cures,
                    A VoxEU.org eBook, London, CEPR Press, 2014, e P. Pagano e M. Sbracia,
                        The Secular Stagnation Hypothesis: A Review of the Debate and Some
                        Insights, Banca d’Italia, Questioni di economia e finanza, 231,
                    2014. 

[13]  L. Buttiglione, P. Lane, L. Reichlin e V.
                    Reinhart, Deleveraging, What Deleveraging? The
                            16th Geneva Report on the World
                        Economy, London, CEPR Press, 2014. 

[14]  Cfr. anche L.H. Summers,
                        Reflections on the «New Secular Stagnation Hypothesis»,
                    nell’eBook di VoxEU, Secular Stagnation, cit. 

[15]  Cfr. R.J. Gordon, Is US Economic
                        Growth over? Faltering Innovation Confronts the Six Headwinds,
                    NBER Working Paper, 18315, 2012, e, per una recente rielaborazione, R.J. Gordon,
                        The Turtle’s Progress: Secular Stagnation Meets the
                        Headwinds, nell’eBook di VoxEU, Secular
                        Stagnation, cit. Per una tesi contraria cfr. J. Mokyr,
                        Secular Stagnation? Not in Your Life, anch’esso
                    nell’eBook di VoxEU, Secular Stagnation, cit. 

[16]  B. Jovanovic e P.L. Rousseau,
                        General Purpose Technologies, in P. Aghion e S.N.
                    Durlauf (a cura di), Handbook of Economic Growth,
                    Amsterdam, Elsevier, 2005. 

[17]  In queste analisi non si presta particolare
                    attenzione ai possibili effetti dell’automazione e della rivoluzione digitale
                    sulle capacità cognitive delle persone (oltre che sulla domanda di lavoro e
                    sulla distribuzione dei redditi), che sono invece considerati niente affatto
                    trascurabili da altri autori. Cfr., ad esempio, N. Carr, Is Google
                        Making Us Stupid?, in «The Atlantic», luglio-agosto 2008, e M.
                    Näsi e L. Koivusilta, Internet and Everyday Life: The Perceived
                        Implications of Internet Use on Memory and Ability to
                    Concentrate, in «Cyberpsychology, Behavior, and Social Networking»,
                    16, 2, 2013. Cfr. anche le tesi espresse da Norbert Wiener, matematico e
                    inventore della cibernetica, sugli effetti altamente depressivi dell’automazione
                    sull’occupazione in N. Wieser, The Human Use of Human
                        Beings, Boston, MA, Houghton Mifflin, 1950; trad. it.
                        Introduzione alla cibernetica. L’uso umano degli esseri
                        umani, Torino, Bollati Boringhieri, 1970. 

[18]  J.M. Keynes, Economic Possibilities
                        for Our Grandchildren, in Essays in
                        Persuasion, London, Macmillan, 1931; trad. it.
                        Prospettive economiche per i nostri nipoti, in
                        Esortazioni e profezie, Milano, Il Saggiatore, 1968.
                

[19]  J.E. Meade, Efficiency, Equality
                        and the Ownership of Property, London, Allen & Unwin, 1964.
                

[20]  Le implicazioni distributive di una tale
                    terribile prospettiva (che Meade definisce Brave New Capitalists’
                        Paradise) sono al centro dell’analisi di un breve ma intenso
                    articolo di Benjamin Friedman, «Brave New Capitalists’ Paradise»: The
                        Jobs?, in «The New York Review of Books», 7 novembre 2013.
                

[21]  C.B. Frey e M.A. Osborne, The
                        Future of Employment: How Susceptible Are Jobs to
                        Computerisation?, Oxford Martin School, University of Oxford,
                    settembre 2013. 

[22]  J. Bowles, The Computerisation of
                        European Jobs, Bruxelles, Bruegel, luglio 2014. 

[23]  Per una rassegna del dibattito cfr. A.
                    Sabadash, ICT-induced Technological Progress and Employment: A Happy
                        Marriage or a Dangerous Liaison? A Literature Review, European
                    Commission, Joint Research Centre, Institute for Prospective Technological
                    Studies, Digital Economy Working Paper 07, 2013. 

[24]  T. Piketty, Le capital au
                            XXIe siècle, Paris, Seuil, 2013;
                    trad. it. Il capitale nel XXI secolo, Milano, Bompiani,
                    2014. 

[25]  Il tema è stato avanzato con forza da
                    Friedman in «Brave New Capitalists’ Paradise», cit. Cfr.
                    anche L.H. Summers, Economic Possibilities for Our
                    Children, in «NBER Reporter», 4, 2013, e il recente contributo di
                    T.B. Atkinson, After Piketty, in «British Journal of
                    Sociology», 65, 4, 2014. 

[26]  Friedman, «Brave New Capitalists’
                        Paradise», cit. Sugli effetti asimmetrici sulla distribuzione dei
                    redditi delle nuove tecnologie dell’informazione e della comunicazione, dovuti
                    alla diversa complementarità tra computer e lavori non di routine
                    rispettivamente ad alto e basso contenuto di capitale umano, cfr. C. Goldin e
                    L.F. Katz, The Race between Education and Technology,
                    Cambridge, MA, The Belknap Press, 2008. 

[27]  E. Phelps, Mass Flourishing: How
                        Grassroots Innovation Created Jobs, Challenge, and Change,
                    Princeton, NJ, Princeton University Press, 2014. 

[28]  Claudia Goldin e Lawrence Katz osservano che
                    ciò che più importa nella «gara» tra istruzione e tecnologia sono le competenze
                    cognitive e le capacità di relazioni interpersonali (cfr. Goldin e Katz,
                        The Race between Education and Technology, cit.).
                

[29]  E. Brynjolfsson, A. McAfee e M. Spence,
                        New World Order, in «Foreign Affairs», luglio-agosto
                    2014. 

[30]  IMF, World Economic
                        Outlook, cap. 3, ottobre 2014. 

[31]  B. van Ark, Productivity and
                        Digitalization in Europe: Paving the Road to Faster Growth,
                    Lisbon Council Policy Brief 8, 1, The Lisbon Council, Bruxelles, 2014. Van Ark
                    si rifà in particolare alla cosiddetta «legge di Metcalfe» (da Robert Metcalfe,
                    cui si deve l’invenzione della rete Ethernet) per sottolineare gli effetti più
                    che proporzionali sulla produttività degli investimenti in tecnologie digitali
                    (in generale, degli effetti di rete o di interconnessione attribuibili a tali
                    tecnologie). 

[32]  D. Acemoglu e J. Robinson, Why
                        Nations Fail: The Origins of Power, Prosperity, and Poverty, New
                    York, Crown Publishing, 2012; trad. it. Perché le nazioni falliscono.
                        Alle origini di potenza, prosperità, e povertà, Milano, Il
                    Saggiatore, 2013. 

[33]  B. Eichengreen, Secular
                        Stagnation: A Review of the Issues, nell’eBook di VoxEU,
                        Secular Stagnation, cit. 

[34]  E. Moretti, The New Geography of
                        Jobs, Boston-New York, Houghton Mifflin/Harcourt, 2012; trad. it.
                        La nuova geografia dei lavori, Milano, Mondadori, 2013.
                

[35]  OECD, OECD Skills Outlook 2013:
                        First Results from the Survey of Adult Skills, Paris, novembre
                    2013. Cfr., su questi temi, I. Visco, Investire in
                        conoscenza, Bologna, Il Mulino, 2014². 

[36]  Cfr. anche le considerazioni esposte nel
                    capitolo IV. 

[37]  B. Andreatta, Tecnologia ed
                        economia nella controversia sul divario tra America ed Europa, in
                    «il Mulino», XVII, 2, 1968.



2.

Economia e finanza dopo la
            crisi



La crisi finanziaria scoppiata
        nell’estate del 2007 – una crisi grave, ampia, che ha colpito l’economia globale in modo
        differenziato per i diversi paesi e le diverse aree del mondo e con effetti certamente
        duraturi nel tempo – ha fatto emergere una serie di problemi nel funzionamento, nella
        regolamentazione e nella supervisione di intermediari e mercati finanziari. La stabilità
        finanziaria si è riproposta come obiettivo fondamentale della politica economica; le banche
        centrali sono chiamate a svolgere un ruolo cruciale. Le conseguenze per la regolamentazione
        e la conduzione dell’attività di vigilanza su un sistema finanziario che sarà probabilmente
        molto diverso da quello che abbiamo conosciuto negli ultimi vent’anni sono considerevoli.
            È inoltre cresciuto lo scetticismo nei confronti
        del ruolo della finanza nel sistema economico, in particolare in relazione alla sua distanza
        dall’economia reale, quasi fosse in conflitto con essa[1]. 
Sebbene la crisi sia stata innescata da
        cause specifiche di natura prettamente finanziaria – in particolare, gli squilibri nel
        mercato dei mutui subprime negli Stati Uniti – per comprendere la
        velocità e l’intensità con cui si è propagata attraverso i segmenti del mercato non si può
        non considerare che essa ha avuto luogo in un contesto nel quale ha operato un insieme assai
        più ampio di fattori di fragilità[2]. Negli Stati Uniti, in particolare, un eccessivo grado di fiducia nei benefici
        che la rivoluzione delle tecnologie dell’informazione e della
        comunicazione avrebbe determinato per la crescita di lungo termine e il conseguente
        eccessivo aumento dei prezzi delle attività finanziarie hanno compresso la propensione al
        risparmio delle famiglie e innalzato l’indebitamento dei consumatori e la domanda di beni,
        in particolare importati. 
All’aumento dei consumi delle famiglie
        americane e di altri paesi avanzati, assecondato dalle politiche monetaria e di bilancio, ha
        fatto riscontro la crescita delle esportazioni dei paesi emergenti, in particolare quelli
        asiatici e quelli esportatori di petrolio, le cui valute sono state mantenute a lungo in
        linea con il dollaro. Il forte accumulo di riserve internazionali ha di fatto finanziato le
        politiche economiche accomodanti negli Stati Uniti e favorito il forte calo dei tassi di
        interesse a livello globale. 
In un contesto di ampia disponibilità di
        liquidità internazionale, i premi per il rischio sono scesi su livelli eccessivamente
        ridotti e i prezzi delle attività finanziarie e reali hanno raggiunto in molti paesi livelli
        non sostenibili[3]. È cresciuta l’offerta di nuovi strumenti
        finanziari di natura complessa, di cui era arduo comprendere appieno il profilo di rischio,
        ed è aumentata l’interconnessione tra mercati. Rispetto all’attività tradizionale di
        intermediazione bancaria ha finito per prevalere, in particolare negli Stati Uniti,
        l’attività di trasformazione dei prestiti in altri prodotti finanziari garantiti dagli
        stessi crediti, da offrire sul mercato attraverso il cosiddetto «sistema bancario ombra»,
        costituito da una rete di intermediari poco regolamentati, con leva finanziaria elevata e
        con un’esposizione al rischio ben superiore a quella delle banche. 
La deregolamentazione dell’attività di
        intermediazione finanziaria che si è andata soprattutto affermando nell’ultimo decennio del
        Novecento si è scontrata con l’incapacità sia degli operatori di
        mercato sia delle autorità di valutare appieno i rischi insiti nei nuovi modelli di
        intermediazione e di tenere conto delle fondamentali «non linearità» degli andamenti
        economici e dei prezzi delle attività finanziarie. L’idea che l’innovazione finanziaria che
        ha caratterizzato i primi anni di questo nuovo secolo permettesse una piena diversificazione
        del rischio era in effetti basata sull’ipotesi fallace che l’economia segua sempre percorsi
        stazionari e che deviazioni dall’equilibrio tendano a essere rapidamente riassorbite,
        trascurando, inoltre, il fatto che nelle pieghe della regolamentazione possono insinuarsi
        comportamenti opportunistici da parte degli investitori. 
L’inadeguatezza delle riserve di capitale
        e di liquidità dei principali operatori di mercato ha certamente contribuito ad ampliare gli
        effetti della crisi; essa chiama in causa le responsabilità dei regolatori, in particolare
        nei paesi dove le regole sono state meno rigorose. Le diffuse distorsioni nelle politiche di
        remunerazione e negli schemi di incentivi utilizzati nel settore finanziario hanno anch’esse
        contribuito a orientare eccessivamente verso risultati di breve termine le strategie degli
        intermediari. 
L’insieme di questi fattori e il ritardo
        con cui sono emerse le fragilità e le interconnessioni dei mercati finanziari hanno ampliato
        l’impatto della crisi finanziaria sull’economia reale e la sua persistenza[4]. Mentre eventuali squilibri finanziari divenivano più difficili da individuare,
        sono così saliti i rischi di dinamiche non lineari e imprevedibili: shock avversi,
        provenienti da ambiti locali o da specifici segmenti del settore finanziario, hanno
        acquisito il potenziale di diffondersi rapidamente a livello globale. Negli Stati Uniti la
        caduta del prodotto interno lordo trimestrale dal picco di fine 2007 al minimo del 2009,
        oltre il 4 per cento, è stata la più cospicua dal dopoguerra;
        nell’area dell’euro nel secondo trimestre del 2009 il PIL era di quasi il 6 per cento
        inferiore ai massimi osservati prima del collasso di Lehman Brothers. 
Nei dieci anni che hanno preceduto la
        crisi le dimensioni del sistema finanziario, il suo ruolo e il suo grado di penetrazione
        nell’economia sono notevolmente cresciuti. La crisi ha solo rallentato questo processo.
        Nell’area dell’euro le risorse finanziarie raccolte dal settore privato (misurate dalla
        somma del credito bancario, dei titoli emessi sul mercato interno e dalle azioni quotate in
        borsa) sono salite dal 160 per cento circa del PIL nel 1996 al 275 nel 2007, oscillando
        intorno a questa cifra nei sei anni successivi. Negli Stati Uniti il rapporto è salito da
        circa il 225 per cento del 1996 al 340 del 2007, per poi scendere al 310 per cento nel 2013.
        Nel Regno Unito è passato da circa il 260 al 430 per cento nel 2007, riducendosi al 410 per
        cento nel 2013. 
Il valore nozionale totale degli
        strumenti derivati negoziati a livello mondiale in forma standardizzata
            (exchange-traded) in mercati regolamentati e di quelli strutturati
        per particolari esigenze e negoziati al di fuori dei mercati regolamentati (over
            the counter, OTC) è salito da meno di 100.000 miliardi di dollari alla fine
        del 1998 a 665.000 alla fine del 2007, per poi rallentare e stabilizzarsi nella media degli
        ultimi tre anni sui 720.000 miliardi. Va rilevato, comunque, che il valore di mercato al
        quale i contratti finiscono per essere regolati è in generale solo una frazione (dell’ordine
        del 3-4 per cento) del valore nozionale di questi contratti (il valore dell’attività
        finanziaria a cui è legato il contratto derivato). 
Lo sviluppo della finanza, consentendo
        una maggiore diversificazione del rischio e rendendo i servizi finanziari accessibili a un
        maggior numero di paesi e di imprese, può essere un importante
        strumento di sviluppo economico. Ma c’è il pericolo che la finanza diventi fine a se stessa,
        provocando danni tanto maggiori quanto più stretta è l’interconnessione del sistema e quanto
        più rilevanti sono le potenziali esternalità negative. La maggiore complessità finanziaria
        amplifica le «non linearità» che caratterizzano le dinamiche delle variabili economiche e
        finanziarie e le conseguenze delle interconnessioni tra settore reale e finanziario
        dell’economia. In tali circostanze, il rischio di crisi sistemiche aumenta e diviene più
        importante l’interazione tra politica monetaria e stabilità finanziaria. 
La corretta conduzione dell’attività
        creditizia e finanziaria certamente richiede competenza e buona fede da parte degli
        intermediari, ma richiede altresì adeguati regimi di regolamentazione e di supervisione. La
        lentezza con la quale sono state identificate le fragilità del settore finanziario e la
        sottostima delle loro potenziali conseguenze per la stessa stabilità macroeconomica e dei
        prezzi riflettono le inadeguatezze della regolamentazione e della supervisione, oltre a
        quelle del quadro di riferimento analitico per la politica monetaria. 
La crisi finanziaria ha quindi
        comportato due principali lezioni per i responsabili della politica economica. In primo
        luogo, la complessità del sistema finanziario non giustifica né una regolamentazione
        particolarmente blanda né una supervisione poco incisiva (un light
            touch): casomai vale il contrario. In secondo luogo, la stabilità finanziaria
        è una precondizione per la stabilità dei prezzi. Ne conseguono almeno due implicazioni: da
        un lato, la necessità di un’ampia e profonda riforma della regolamentazione e della
        supervisione finanziaria (e un’intensificazione della cooperazione internazionale in
        materia); dall’altro, un ripensamento del ruolo delle banche centrali e degli strumenti a
        loro disposizione, in modo specifico per quanto riguarda la
        relazione tra politiche monetarie e (nuove) politiche macroprudenziali. 
1. La
            (buona) finanza è una forza positiva 



La finanza è stata a lungo
            considerata come un’attività moralmente dubbia. Amartya Sen, nell’intervento tenuto
            oltre vent’anni fa per la prima Lezione Paolo Baffi di Moneta e Finanza in Banca
            d’Italia, si chiedeva: «Come è possibile che un’attività tanto utile sia stata giudicata
            così dubbia sotto il profilo etico?»[5]. Sen ricordava una serie di episodi della storia antica: Gesù che caccia i
            mercanti di denaro dal Tempio, Solone che cancella i debiti e vieta molte forme di
            credito nell’antica Grecia, Aristotele che definisce l’interesse come un’innaturale e
            ingiustificata riproduzione del denaro dal denaro. 
Sullo sfondo di questa sfiducia
            «strutturale», l’atteggiamento del pubblico riguardo alla finanza oscilla a seconda
            delle condizioni dei sistemi finanziari e dei mutamenti nell’umore politico riguardo
            all’intervento dello Stato nell’economia. Fino agli anni Settanta del Novecento si dava
            per scontato che i fallimenti del mercato richiedessero la presenza e l’azione di un
            regolatore che permettesse di evitare risultati sub-ottimali. Con la grande inflazione e
            il forte aumento della disoccupazione degli anni Settanta l’enfasi si spostò, tuttavia,
            sui fallimenti dello Stato. I governi, le banche centrali e gli altri regolatori vennero
            accusati di non essere riusciti a evitare tali sviluppi. Ciò finì per provocare un
            mutamento ideologico, un impulso a ridurre l’entità dell’intervento dello Stato
            nell’economia. I fallimenti dell’«economia regolamentata», il
            ritmo del progresso tecnologico e la rapida espansione del
            commercio internazionale dopo la fine della guerra fredda alimentarono un lungo processo
            di deregolamentazione finanziaria, interrotto soltanto dalla crisi scoppiata nel 2007.
            Questa ha a sua volta innescato una tendenza alla ri-regolamentazione, o a una migliore
            regolamentazione, tuttora in atto. Il pendolo ancora oscilla, e certo continuerà a farlo
            in futuro. 
La crisi finanziaria internazionale,
            e i costi enormi che ha comportato per l’intera società, hanno eroso ulteriormente e
            profondamente la fiducia nelle istituzioni finanziarie. Ne sono state testimonianza le
            diffuse proteste contro il settore finanziario, dal movimento Occupy Wall
                Street agli Indignados della Spagna e ai loro
            omologhi in altri paesi europei. Il sentimento di rabbia è stato alimentato non soltanto
            dalla rivelazione di comportamenti scorretti e dell’esistenza di incentivi perversi, ma
            anche dalla percezione di una certa indulgenza nei confronti dei responsabili, in un
            contesto di remunerazioni eccezionalmente elevate. L’integrità della condotta degli
            intermediari finanziari è stata messa in discussione sotto vari aspetti: l’onestà, la
            capacità di gestire i rischi finanziari e l’impegno a curare gli interessi della propria
            clientela. 
A catturare l’attenzione del
            pubblico sono stati anzitutto i casi di frode in cui, mediante schemi cosiddetti «di
            Ponzi» o altri simili, molte persone hanno perso i propri risparmi. Gli animi sono stati
            esacerbati dalla generosità delle liquidazioni corrisposte ai dirigenti di istituzioni
            finanziarie in difficoltà salvate con il denaro dei contribuenti. Gli episodi di dubbia
            correttezza non hanno risparmiato alcuni elementi chiave del sistema finanziario, come i
            rating creditizi e i tassi di riferimento interbancari, senza contare i casi di presunto
            coinvolgimento di istituzioni finanziarie in attività collegate
            al riciclaggio di denaro sporco o in altri illeciti comportamenti. 
Ciò che più conta, la crisi ha
            mostrato che gli operatori di mercato non erano in grado di gestire l’intrinseca
            complessità del sistema che loro stessi avevano contribuito a elaborare negli ultimi due
            decenni. Favorita dai progressi nelle tecnologie dell’informazione e della
            comunicazione, la cartolarizzazione delle attività delle banche è notevolmente
            cresciuta, e con essa l’offerta di strumenti finanziari cosiddetti «strutturati» (ABS,
            CDO, ecc.). Dal tradizionale modello di intermediazione creditizia si è quindi passati –
            in particolare negli Stati Uniti, ma anche in altri paesi – a un sistema in cui i
            prestiti concessi venivano rapidamente trasformati in altri prodotti finanziari
            garantiti da quegli stessi prestiti, e quindi ceduti sul mercato: il cosiddetto modello
                originate-to-distribute (OTD). Con questi sviluppi,
            all’intrinseca difficoltà di valutare la qualità dei prestiti si è aggiunta quella di
            comprendere appieno l’effettivo ruolo dei prodotti finanziari strutturati. 
I prodotti della finanza strutturata
            e il modello di intermediazione OTD possono facilitare la gestione dei rischi. L’offerta
            di mutui alle famiglie è favorita dalla possibilità per le banche di coprirsi contro i
            rischi di tasso associati all’erogazione di tali prestiti; nelle loro strategie di
            internazionalizzazione le imprese ricevono un evidente beneficio dalla possibilità di
            assicurarsi contro i rischi di cambio; l’offerta di prodotti previdenziali su orizzonti
            molto lunghi può essere effettuata a costi tanto più contenuti quanto più si riesce a
            limitare l’impatto di oscillazioni dei valori mobiliari. Nel modello OTD il rischio di
            credito non è concentrato nei bilanci delle banche, ma è ridistribuito su una
            moltitudine di investitori. Rendendo negoziabili i prestiti
            bancari, tale modello comprime i relativi premi per l’illiquidità e ne riduce pertanto
            il costo. 
È ormai chiaro, tuttavia, che la
            finanza strutturata e questo modello di intermediazione, unitamente alla mancanza di
            trasparenza, hanno favorito un’eccessiva assunzione di rischio e comportamenti di tipo
            opportunistico. Le operazioni sono spesso avvenute mediante una rete di intermediari
            finanziari scarsamente regolamentati e caratterizzati da livelli di indebitamento e
            un’esposizione al rischio particolarmente elevati. L’assenza di trasparenza è stata
            particolarmente grave nella valutazione degli strumenti di finanza strutturata (nella
            quale un ruolo cruciale era svolto dalle agenzie di rating, senza particolari controlli
            da parte di regolatori pubblici o organi di informazione), effettuata mediante modelli
            statistici e spesso condotta sulla base di dati incompleti e insufficienti. In molti
            casi la complessità ha aperto la strada a comportamenti opportunistici, alimentati da un
            sistema di incentivi distorto, soprattutto con riferimento agli schemi di remunerazione
            dei manager. L’elevata leva finanziaria e la complessità tipiche di questi strumenti li
            ha resi utilizzabili per assumere posizioni speculative ad alto rischio. 
Il ricorso ad attività inutilmente
            complesse e opache ha impedito in molti casi la corretta valutazione del merito di
            credito; è servito, in altre occasioni, per mascherare l’impatto negativo di operazioni
            pregresse. L’utilizzo improprio di tali strumenti da parte delle banche può anche essere
            collegato al venir meno delle fonti di reddito legate alla tradizionale attività
            creditizia, con la conseguente assunzione di comportamenti volti a nascondere al mercato
            e alle autorità di vigilanza il reale obiettivo delle operazioni in strumenti derivati.
            Pur se in misura notevolmente inferiore che in altri paesi, eccessi della finanza e
            utilizzo improprio di strumenti strutturati hanno interessato
            anche alcune banche italiane. 
Riassumendo, l’innovazione
            finanziaria può consentire un’allocazione più efficiente del rischio di credito, ma
            comporta svariati pericoli, alcuni dei quali sono a essa connaturati, mentre altri sono
            collegati più in generale alla crescente interdipendenza tra le componenti del sistema
            finanziario. Il processo di consolidamento finanziario in atto e il modello di
            intermediazione bancaria OTD hanno dato luogo a una forte interconnessione fra
            intermediari e mercati dei capitali, con importanti conseguenze per la stabilità
            finanziaria: una maggiore interconnessione migliora infatti la diversificazione dei
            rischi e può rendere i mercati più resistenti a shock, ma in caso di problemi favorisce
            la diffusione del contagio. 
Tuttavia la percezione negativa
            delle banche e della finanza non deve portare a una reazione eccessiva e priva di discernimento[6]. Come ricorda Amartya Sen, la finanza «svolge un ruolo importante per la
            prosperità e il benessere delle nazioni»[7]. È fondamentale per la condivisione e l’allocazione dei rischi, specie per
            le società e gli individui meno abbienti, poiché l’avversione al rischio diminuisce
            all’aumentare della ricchezza. È fondamentale per trasferire le risorse nel tempo e
            rimuovere i vincoli di liquidità che ostacolano lo svolgimento dell’attività economica e
            la messa a frutto delle idee, per promuovere lo sviluppo, specie favorendo
            l’innovazione. 
In effetti, la storia offre
            innumerevoli esempi di «buone» innovazioni finanziarie. Si pensi alle «lettere di
            cambio» introdotte dai mercanti italiani nel Medioevo: furono probabilmente la prima
            fattispecie di moneta fiduciaria e diedero ampio impulso al commercio. Più di recente,
            si consideri lo sviluppo del microcredito dagli anni Settanta
            del secolo scorso, un’innovazione che ha aumentato l’inclusione finanziaria, consentendo
            ai più poveri di ottenere credito per far fronte a malattie o altri shock temporanei. Si
            ricordi, infine, il ruolo svolto, negli ultimi vent’anni, dal venture
                capital nella promozione di imprese innovative di successo come Apple,
            Intel e Google. 
Alcuni paesi stanno investendo
            sempre più nell’«educazione finanziaria» del pubblico. Anche questa è importante:
            contribuisce alla formazione di un mercato finanziario più inclusivo e consente ai
            cittadini di comprendere meglio gli sforzi compiuti dalle autorità per migliorare la
            vigilanza e la regolamentazione, rendendoli meno inclini a sottoscrivere la tesi
            semplicistica secondo cui la finanza è inevitabilmente «cattiva». Ma non illudiamoci:
            come mostrano chiaramente il caso di Bernard Madoff e altre vicende, non solo
            statunitensi, l’alfabetizzazione finanziaria non è una panacea (i clienti di Madoff
            avevano senz’altro conoscenze finanziarie superiori alla media). Ai fini della tutela
            dei consumatori di prodotti e servizi finanziari, la regolamentazione e un’efficace
            vigilanza sono un presidio complementare e non meno importante di quelli offerti
            dall’educazione e dall’inclusione finanziarie. 
La complessità è stata usata, a
            volte in modo perverso, come argomento a favore di una sorta di «benevolo distacco»
                (benign neglect) da parte dei regolatori. Le grandi istituzioni
            finanziarie hanno sostenuto con successo che l’innovazione finanziaria era troppo
            complessa e opaca perché i regolatori potessero venirne a capo. Per salvaguardare il
            sistema finanziario internazionale dal rischio sistemico, così argomentavano, la
            soluzione migliore era l’impegno diretto da parte dell’industria finanziaria a
            migliorare i sistemi interni di gestione e controllo dei rischi. Questa era in estrema
            sintesi l’opinione esposta nel rapporto del Gruppo dei Trenta
            pubblicato proprio in coincidenza con lo scoppio della crisi in Asia[8]. Questa tesi veniva spesso accompagnata da un ragionamento del tipo: «voi,
            regolatori e autorità di vigilanza, sarete sempre indietro rispetto all’innovazione
            finanziaria; è meglio che lasciate a noi, istituzioni globali, il compito di
            autoregolarci; siamo grandi, sappiamo badare a noi stesse». In fin dei conti, «se
            qualcuno di noi sbaglia, alcuni guadagneranno ciò che altri hanno perso; perché non
            dovreste lasciarci libere di giocare un gioco a somma zero?». 
I regolatori non avevano di fatto né
            la possibilità né i giusti incentivi per acquisire le informazioni necessarie. In primo
            luogo, le grandi istituzioni finanziarie operano a livello mondiale e i regolatori
            nazionali dispongono di poteri troppo limitati per poterle controllare. Le difficoltà
            nel coordinare l’azione regolamentare, per la naturale tendenza di ciascuno a preservare
            la propria particolare sfera di influenza, non hanno consentito di essere all’altezza
            delle sfide poste da una finanza diventata ormai globale. In secondo luogo, si sono a
            volte determinati casi di «cattura del regolatore», riflesso di condizionamenti politici
            ed economici non sufficientemente contrastati. 
Accettare l’idea che un benevolo
            distacco fosse l’atteggiamento giusto da tenere è stato tuttavia un errore fatale. La
            crisi finanziaria globale ha mostrato i limiti dell’idea che l’autoregolamentazione e la
            disciplina di mercato siano sufficienti ad assicurare la stabilità dei sistemi
            finanziari. Regolamentazione e vigilanza devono mantenere il passo con l’evoluzione del
            settore finanziario. Le autorità nazionali devono essere consapevoli del rischio che i
            loro poteri divengano limitati rispetto alla sfera di influenza di operatori finanziari
            globali; il coordinamento della supervisione finanziaria fra
            paesi e fra settori rappresenta un presupposto chiave per la stabilità del sistema
            finanziario internazionale. Ma è ancora più importante che i regolatori e i supervisori
            siano attenti a mantenere a debita distanza le lobby del settore finanziario. 
Contro la tesi che l’accresciuta
            complessità del sistema finanziario sarebbe stata adeguatamente affrontata da un grado
            maggiore di autoregolamentazione, con l’idea che gli eventuali errori di valutazione
            sarebbero ricaduti esclusivamente sugli stessi operatori di mercato, si era chiaramente
            espresso ben prima dello scoppio della crisi, in una lezione del 2002 alla London School
            of Economics, Tommaso Padoa-Schioppa. Pur condividendo l’idea che, in alcune situazioni,
            gli operatori di mercato possono misurare il rischio a cui sono esposti meglio delle
            autorità di supervisione, Padoa-Schioppa aveva ben chiara, infatti, la percezione dei
            pericoli insiti in un approccio troppo market-friendly: «Autorità
            di controllo e policy makers hanno molto in comune con gli
            insegnanti. Il maestro deve essere amico degli studenti – proprio come gli organi di
            controllo devono essere favorevoli al mercato; ma devono tutti ricordare che, in caso di
            necessità, si deve esercitare la necessaria disciplina»[9]. 
In misura rilevante, la crisi è
            stata comunque dovuta anche a un’insufficiente disciplina di mercato (incluso il ruolo
            svolto dalle agenzie di rating), che non è riuscita a contenere
            comportamenti eccessivamente imprudenti, una leva finanziaria troppo alta da parte degli
            intermediari finanziari e un indebitamento eccessivo, tanto da parte del settore privato
            (famiglie e imprese) quanto da parte degli Stati sovrani. Allo stesso tempo, la politica
            monetaria ha trascurato i rischi per la stabilità dei prezzi derivanti dal settore
            finanziario. L’idea che fosse ottimale «fare pulizia»
                (mop up) dopo lo scoppio di una bolla dei prezzi delle attività
            piuttosto che adottare politiche volte a contrastarne l’alimentazione, idea che sembrava
            aver passato il test della bolla dei titoli tecnologici all’inizio degli anni Duemila,
            ha condotto a un lungo periodo di condizioni monetarie particolarmente accomodanti, in
            particolare negli Stati Uniti. Poiché la stabilità finanziaria è una precondizione per
            la stabilità dei prezzi, un approccio del tipo mop up non è sempre
            la migliore strategia. 
La crisi rischia di lasciare un
            segno permanente nelle nostre economie, ben oltre il breve termine. Nonostante massicci
            interventi espansivi di natura monetaria (e, in alcuni paesi, fiscale), a sette anni
            dall’inizio della crisi, nei paesi che ne sono usciti più rapidamente, quali Stati Uniti
            e Regno Unito, la crescita si è notevolmente indebolita; nell’area dell’euro il livello
            del prodotto non è ancora ritornato ai valori precedenti la crisi[10]. 
Gli interventi di politica monetaria
            hanno determinato in pressoché tutti i paesi avanzati livelli dei tassi di interesse
            straordinariamente bassi. Con tassi di mercato monetario ormai vicini allo zero, gli
            interventi volti a contrastare il rischio di una spirale deflattiva hanno
            progressivamente assunto la forma di misure monetarie di natura non convenzionale (dai
            prestiti diretti alle banche fino agli acquisti in larga scala di attività finanziarie,
            il cosiddetto quantitative easing). Una lezione importante dello
            scorso decennio, sostenuta in numero crescente anche da analisi teoriche ed empiriche, è
            che tassi d’interesse molto bassi per periodi prolungati possono stimolare un’eccessiva
            assunzione di rischi e, se trascurati da parte di regolatori e mercati, gettare i semi
            per la prossima crisi. 
        
Tutto ciò ha richiesto e richiede un
            impegno straordinario, a livello nazionale ma soprattutto internazionale, per adeguare e
            rafforzare il quadro di riferimento della regolamentazione e della supervisione
            finanziaria, in chiave micro e macroprudenziale. Ha altresì messo in luce l’importanza
            di migliorare la conoscenza del funzionamento dei mercati finanziari e la comprensione
            della loro tendenza a deviare da situazioni di stazionarietà. 

2. Un
            sistema migliore di regolamentazione e vigilanza 



Negli ultimi anni la crisi ha
            accresciuto la consapevolezza dei vantaggi di un sistema di regolamentazione più
            stringente. A livello internazionale, sotto l’impulso politico impartito dal G20, il
            Financial Stability Board (FSB) e il Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria hanno
            introdotto importanti modifiche regolamentari volte a ridurre la frequenza delle crisi
            finanziarie e ad aumentare la resistenza dei sistemi economici. Molto è già stato fatto. 
Sono state significativamente
            accresciute la quantità e la qualità della dotazione patrimoniale delle banche, per
            assicurare che queste ultime operino su basi sicure e solide. Sono stati innalzati i
            requisiti patrimoniali minimi. Con il miglioramento della qualità del capitale si
            persegue il fine di mettere le banche maggiormente in grado di assorbire perdite sia in
            condizioni di continuità d’impresa, sia in caso di crisi. La copertura dei rischi è
            stata ampliata, in particolare per le attività di negoziazione, per le cartolarizzazioni
            e per le esposizioni collegate a veicoli speciali fuori bilancio o strumenti derivati. A
            integrazione dei requisiti patrimoniali commisurati al rischio, è stata decisa
            l’introduzione di un rapporto minimo tra il capitale e le
            attività nominali (ovvero di un indice massimo di leva finanziaria), al fine di evitare
            un eccessivo ricorso all’indebitamento nel sistema. Il Comitato di Basilea ha inoltre
            adottato standard internazionali per la liquidità e la provvista delle banche, volti a
            promuovere la loro resistenza a shock di liquidità. 
Su richiesta del G20, l’FSB ha
            promosso iniziative volte a rafforzare la regolamentazione del mercato dei derivati OTC.
            L’obiettivo è rafforzare le infrastrutture di mercato e minimizzare gli effetti di
            contagio e le ripercussioni su operatori sempre più interdipendenti. Tali iniziative
            accrescono la trasparenza del mercato mediante la standardizzazione delle forme
            contrattuali, l’obbligo di negoziazione su mercati regolamentati, l’impiego di
            «controparti centrali» per il regolamento degli scambi, la segnalazione delle condizioni
            di negoziazione ad apposite piattaforme informative. 
I membri dei consigli di
            amministrazione e gli alti dirigenti devono avere una profonda comprensione della
            struttura operativa d’insieme e dei rischi della banca e le autorità di vigilanza devono
            poter periodicamente esaminare le politiche e le prassi di governo societario adottate
            dagli intermediari. Decisi progressi regolamentari sono stati quindi compiuti su questi
            fronti, richiedendo di migliorare decisamente i dispositivi interni di controllo dei
            rischi. La revisione delle politiche di remunerazione, da ultimo oggetto della nuova
            disciplina prevista nell’ambito della direttiva dell’Unione europea sui requisiti di
            capitale CRD IV, ha lo scopo di allineare meglio i compensi ai risultati reddituali di
            lungo periodo corretti per il rischio e di evitare gestioni miopi o inutilmente
            rischiose. 
L’esperienza della crisi mostra che,
            sebbene nessun modello di intermediazione si sia rivelato nettamente migliore o peggiore
            degli altri, l’assetto organizzativo delle banche incide sulla
            propensione dei manager a intraprendere attività eccessivamente rischiose. Questo spiega
            il dibattito avviato dalla cosiddetta «regola Volcker» sulla necessità di separare la
            tradizionale attività creditizia da quella svolta in campo finanziario e le proposte
            contenute nei rapporti della Commissione Vickers nel Regno Unito e del Gruppo Liikanen
            per la Commissione europea. In particolare, l’esperienza della crisi sottolinea la
            necessità di ridiscutere i profili dimensionali e di complessità del settore
            finanziario, anche se diverse sono le possibili linee di intervento. In particolare,
            tutelare i depositi al dettaglio e il denaro dei contribuenti dai rischi impliciti nelle
            attività di negoziazione («speculazione», come si diceva una volta), motivazione alla
            base delle proposte contenute in questi rapporti, è di cruciale importanza. Sia
            l’attività creditizia al dettaglio sia quella di investment
            banking, anche se sono separate da un punto di vista organizzativo o
            istituzionale, vanno adeguatamente regolamentate, avendo presente l’importanza di
            operazioni di investimento volte a sostenere la liquidità dei mercati (market
                making), ma evitando di darne una definizione troppo ampia. 
Nel mondo globalizzato di oggi è
            fondamentale garantire che i paesi cooperino e raggiungano un accordo sull’appropriato
            grado di rigore della regolamentazione finanziaria. I paesi non dovrebbero competere
            allentando le regole al fine di attrarre intermediari finanziari, poiché così facendo
            generano esternalità negative per gli altri. Si tratta di una questione assai delicata;
            non sarà forse mai possibile conseguire condizioni di perfetta parità concorrenziale, ma
            dobbiamo essere consapevoli delle conseguenze di un approccio
                beggar-thy-neighbour alla regolamentazione. La transizione
            verso un sistema uniforme di regole e di supervisione sul
            sistema finanziario va accelerata. L’Unione bancaria, che ha
            preso avvio nell’area dell’euro nel novembre 2014 con l’istituzione del Meccanismo di
            vigilanza unico, va nella giusta direzione. 
Oltre ai progressi nella convergenza
            verso una serie di principi contabili condivisi, un elemento essenziale per garantire la
            stabilità sistemica è il metodo di misurazione delle attività ponderate per il rischio
                (risk-weighted assets, RWA), che costituiscono il denominatore
            dei coefficienti di adeguatezza patrimoniale. Negli scorsi anni le misure delle RWA sono
            state oggetto di crescente attenzione da parte degli analisti di mercato, delle banche e
            delle autorità di vigilanza. È stato affermato – a ragione – che le metodologie di
            calcolo adottate dai vari istituti, soprattutto in giurisdizioni diverse, potrebbero non
            essere comparabili e che esse dovrebbero meglio riflettere il rischio per evitare in
            ultima istanza di pregiudicare la stabilità finanziaria. 
Questi problemi sottolineano
            l’importanza delle prassi di vigilanza ai fini della determinazione dei requisiti
            patrimoniali delle banche (ad esempio, la convalida dei modelli interni delle banche per
            il calcolo delle ponderazioni di rischio). Una rigorosa vigilanza microprudenziale è
            essenziale. Bisogna davvero elaborare un insieme di regole comuni, procedere con
            determinazione verso la condivisione delle responsabilità e usare il più possibile il
            sistema della peer review nella nostra attività di vigilanza. Entro
            la fine del 2015 il Comitato di Basilea renderà note misure volte ad attenuare
            l’eccessiva variabilità tra i modelli interni utilizzati dalle banche. 
Le riforme, molto complesse, volte a
            rafforzare la regolamentazione del mercato dei derivati stanno prendendo più tempo di
            quanto originariamente previsto. Vanno superate le difficoltà d’attuazione, nonché le
            resistenze del settore. Per prevenire arbitraggi regolamentari,
            vanno rimosse le incertezze che si presentano quando un’operazione ha dimensione
            transfrontaliera, e con esse vanno rimossi gli ostacoli, anche di tipo legale, che
            impediscono la raccolta e la condivisione delle informazioni sulle contrattazioni in
            derivati OTC attraverso piattaforme dedicate (sistemi centrali di registrazione
            elettronica delle singole transazioni). 
A fronte di una regolamentazione e
            di una vigilanza più stringenti per le banche, bisogna evitare che le attività e i
            rischi assimilabili a quelli bancari migrino verso intermediari e operatori non – o
            scarsamente – regolamentati (il già citato «sistema bancario ombra»), quali quelli che
            popolavano il mercato statunitense delle cartolarizzazioni. Se è necessario affrontare i
            rischi per la stabilità finanziaria che emergono dall’esterno del sistema bancario
            tradizionale, l’approccio deve essere di tipo proporzionale, concentrato sulle attività
            che hanno rilevanza a livello di sistema, partendo da quelle che sono state fonte di
            rischio durante la crisi. 
L’FSB ha adottato, al riguardo, una
            serie di raccomandazioni volte ad attenuare i rischi di contagio tra il sistema bancario
            regolare e quello «ombra», controllare la liquidità dei fondi di investimento monetari,
            aumentare la trasparenza e l’allineamento degli incentivi connessi con le operazioni di
            cartolarizzazione, ridurre la prociclicità associata con le operazioni di prestito
            titoli. L’attuazione rapida ed efficace delle raccomandazioni potrà consentire la
            trasformazione del «sistema bancario ombra» in una fonte solida e robusta di
            finanziamento di mercato (market-based financing), in grado di
            sostenere la crescita e lo sviluppo dell’economia globale. 
Benché siano state approvate le
            norme in materia di istituzioni finanziarie di rilevanza sistemica (in termini sia di
            più elevati requisiti di capitale sia di più intensa supervisione), la questione degli
            istituti «troppo grandi per fallire» desta ancora
            preoccupazione. Di recente l’FSB ha formulato una proposta di standard globale sulla
            capacità complessiva di assorbimento delle perdite (TLAC, total loss-absorbing
                capacity) che le banche sistemicamente rilevanti a livello globale
            dovranno assicurare. Il G20, che ha approvato la proposta, ha chiesto all’FSB di
            calibrarla (cioè di definirne esattamente l’entità) entro la fine del 2015, tenendo
            conto dei prevedibili impatti macroeconomici e sui mercati finanziari. Allo stesso
            tempo, occorre compiere progressi nell’affrontare il problema delle istituzioni a
            rilevanza sistemica anche per gli intermediari finanziari diversi dalle banche (come le
            compagnie di assicurazione, le società finanziarie, i fondi di investimento e i gestori
            del risparmio, nonché le infrastrutture di mercato, come le controparti centrali). 
Vi è quindi consapevolezza, con la
            gravità delle conseguenze della crisi finanziaria, delle considerevoli esternalità
            negative associate al comportamento dei grandi intermediari finanziari, in particolare
            quelli che presentano un elevato grado di interconnessione. Si è formato un ampio
            consenso sull’idea che le politiche macroprudenziali volte a preservare la stabilità
            finanziaria debbano limitare il rischio sistemico affrontando sia la dimensione
            trasversale del sistema finanziario, allo scopo di rafforzare la sua resistenza agli
            shock, reali o finanziari, sia la sua dimensione temporale, al fine di contenere
            l’accumulo di rischi nell’arco del ciclo economico o finanziario. 
Considerata inoltre la natura
            complementare della stabilità macroeconomica e di quella finanziaria, nonché degli
            strumenti atti al loro perseguimento, lo scambio di informazioni e il coordinamento fra
            le autorità macroprudenziali e monetarie sono di cruciale
            importanza per contrastare contemporaneamente i rischi per la
            stabilità dei prezzi e i rischi sistemici per la stabilità finanziaria. Molti sforzi
            sono quindi oggi rivolti a determinare come perseguire con efficacia questi obiettivi e
            a definire gli strumenti migliori di natura macro-prudenziale e le loro interazioni con
            gli strumenti della politica monetaria, nonché i trade-offs con le
            più tradizionali misure di vigilanza microprudenziale[11]. 
Infine, anche una volta ultimata
            l’opera di profonda riforma della regolamentazione, sarebbe sciocco pensare che sia
            sempre possibile evitare le insolvenze. Queste possono sempre essere causate da
            comportamenti imprudenti o da operazioni fraudolente. In diversi paesi negli ultimi anni
            i costi del sostegno pubblico sono stati molto elevati. Secondo i dati pubblicati
            dall’Eurostat, alla fine del 2013 l’impatto di questi aiuti sul debito pubblico
            ammontava a quasi 250 miliardi in Germania, 60 in Spagna, circa 50 in Irlanda e nei
            Paesi Bassi, poco più di 40 in Grecia. In Italia il sostegno pubblico è stato di circa 4
            miliardi (ormai tutti restituiti). 
Questi interventi sono stati
            completati prima che fossero adottate le più stringenti regole europee previste, dal
            2013, dalla disciplina sugli aiuti di Stato e dalla direttiva sul risanamento e la
            risoluzione delle banche, che subordinano, di fatto, il sostegno pubblico al
            coinvolgimento dei creditori privati in caso di crisi (bail in).
            Regole di questa natura, presenti anche nel nuovo Meccanismo di risoluzione delle crisi
            bancarie, da un lato avranno conseguenze sul costo della raccolta bancaria sotto forma
            di obbligazioni, con implicazioni per il costo e la disponibilità di credito, dall’altro
            comporteranno per tali passività la necessità di essere collocate presso investitori
            qualificati, in grado di apprezzarne il rischio insieme con il rendimento.
            
        

3.
            Implicazioni analitiche dell’instabilità economica e finanziaria 



I sistemi economici evolvono e si
            trasformano costantemente. Le modifiche agli assetti istituzionali, l’innovazione
            tecnologica e i mutamenti dei paradigmi di politica economica modificano in
            continuazione il contesto in cui gli agenti economici (consumatori e imprese) assumono
            le proprie decisioni. Ciò implica, a sua volta, un cambiamento dei modelli
            comportamentali degli agenti. Quando si verifica una netta discontinuità rispetto al
            passato, tali cambiamenti possono essere di vasta portata e le dinamiche passate non
            sono più in grado di fornire un riferimento per comprendere il presente (men che meno il
            futuro). È importante ricordare sempre che il sistema finanziario è parte di un ambiente
            sociale, economico e politico più complesso. Il mondo reale è soggetto a shock che
            possono a volte avere conseguenze profonde, come quelli che abbiamo vissuto negli ultimi
            vent’anni, con la fine della guerra fredda, la globalizzazione e la rapida ascesa di
            nuovi importanti soggetti economici, la rivoluzione delle tecnologie dell’informazione e
            della comunicazione e cambiamenti demografici profondi (e non del tutto previsti). 
Tuttavia, una qualche ipotesi di
            stazionarietà sottende i nostri modelli statistici ed economici, sia quelli per le
            previsioni economiche e le decisioni di politica (macro)economica sia quelli per
            l’analisi e per la gestione dei rischi finanziari. In generale, l’ipotesi di base è che
            le realizzazioni future siano generate dalla stessa popolazione che ha prodotto quelle
            passate, il che comporta che la media temporale delle osservazioni future non possa
            divergere in maniera persistente dalle medie calcolate sulla base delle realizzazioni
            passate e che gli eventi futuri possano essere previsti con un certo
            grado di accuratezza statistica. In contesti «non ergodici»,
            tuttavia, almeno alcuni dei processi economici sono tali che le aspettative basate su
            distribuzioni di frequenza osservate in passato differiscono in modo persistente dalle
            medie temporali che saranno generate in futuro[12]. In caso di acuta incertezza, nessuna analisi di dati storici può produrre
            segnali affidabili sulle prospettive future. 
Le sfide poste dalla natura non
            ergodica dei sistemi economici possono essere affrontate riconoscendo che i nostri
            modelli sono necessariamente approssimazioni «locali» di dinamiche economiche e
            finanziarie molto complesse. È necessario essere modesti e usare la teoria e i modelli
            empirici come punto di partenza per assumere decisioni, non come una camicia di forza.
            Forse la comunità finanziaria non ha considerato con la dovuta attenzione la necessità
            di stabilire norme istituzionali e di comportamento con cui governare situazioni di
            instabilità, né l’esigenza di sviluppare strumenti di apprendimento adeguati per gestire
            gli shock più dirompenti e i cambiamenti di regime. 
Queste sfide sono acuite da un’altra
            caratteristica generale dell’analisi quantitativa dei fenomeni economici: la difficoltà
            di simulare mondi paralleli, ovvero di produrre dati attraverso esperimenti progettati e
            controllati dal ricercatore. Anche quando le forze economiche seguono degli schemi
            ripetitivi, può non essere facile identificare le regolarità empiriche, dato che gli
            elementi contingenti – specialmente quelli eccezionali – non possono essere ricreati a
            volontà in laboratorio a fini cognitivi. La nostra esperienza sarà sempre limitata,
            parziale ed episodica. In economia e in finanza questi aspetti non sono sempre presi in
            considerazione. Come ha sottolineato Charles Kindleberger, «Per gli storici ciascun
            evento è unico. La teoria economica, tuttavia, ritiene che le
            forze sociali e naturali abbiano un comportamento ripetitivo»[13]. 
Per quali motivi i parametri e le
            leggi che governano i sistemi economici tendono a cambiare nel tempo? Si può distinguere
            tra incertezza esogena, quando le azioni di un individuo non influenzano la probabilità
            di realizzazione di un evento, e incertezza endogena (o comportamentale), quando invece
            la influenzano[14]. Nei sistemi economici questo secondo tipo di incertezza può essere
            particolarmente rilevante. Ciò non è stato riconosciuto a sufficienza, credo, nel modo
            in cui la macroeconomia (applicata) e la finanza si sono evolute dagli anni Ottanta del
            secolo scorso, con l’affermarsi della rivoluzione delle aspettative razionali, nel primo
            caso, e dell’ipotesi dei mercati efficienti, nel secondo. 
In macroeconomia ciò può avere
            indotto a riporre troppa fiducia nella capacità dei modelli dinamici stocastici di
            equilibrio economico generale (DSGE) di rappresentare, o anche solo approssimare, il
            mondo reale a cui la politica economica è applicata. Questi sono modelli sostanzialmente
            lineari, risultato dell’ottimizzazione intertemporale di funzioni obiettivo in
            condizioni di incertezza da parte di «agenti rappresentativi», sotto vincoli tecnologici
            e di bilancio e sotto l’ipotesi di «razionalità» delle loro aspettative (ovvero di
            previsioni perfette a meno di un errore casuale). Se proviamo a superare l’ipotesi che
            la società e la natura si comportino sempre in modo uniforme e coerente nel corso del
            tempo ne possono discendere profonde conseguenze anche per le decisioni di politica
            economica. Lo si vede chiaramente nella politica monetaria, dove non è possibile usare
            modelli di previsione meccanicistici se si ammette la possibilità di cambiamenti strutturali[15]. 
Una lezione importante della crisi
            finanziaria – che sta generando una notevole attività di ricerca – è che
            i modelli attualmente disponibili non sono in grado di catturare
            le interazioni e le retroazioni tra il settore reale dell’economia e quello finanziario,
            nonché le non linearità che emergono in particolare durante le crisi. In genere, molti
            degli effetti associati agli squilibri finanziari e alle anomalie nei prezzi delle
            attività sono fortemente non lineari e complessi. Di conseguenza, la reazione della
            politica monetaria dovrebbe essere anch’essa non lineare e tener conto dei
            disallineamenti dei prezzi delle attività e degli squilibri finanziari. Quando la
            probabilità di una crisi diventa non trascurabile, la traiettoria dei tassi di interesse
            volta a preservare la stabilità monetaria potrebbe essere diversa da quella realizzata
            in circostanze ordinarie. Questi aspetti non sono stati adeguatamente tenuti in
            considerazione nei modelli empirici usati per orientare le decisioni di politica
            monetaria, come peraltro già messo in luce, anche se non sufficientemente riconosciuto,
            nel dibattito sulle strategie di flexible inflation targeting
            sviluppatosi una decina di anni fa[16]. 
Una delle mie citazioni preferite è
            di Herbert Simon: 
Le previsioni valide hanno due requisiti che sono
                però spesso difficili da realizzare. Per prima cosa le previsioni richiedono tanto
                una comprensione teorica dei fenomeni che devono essere previsti, come base per il
                modello di previsione, quanto il verificarsi di fenomeni sufficientemente ricorrenti
                e regolari per poter procedere ad estrapolazioni. Dal momento che quest’ultima
                condizione è raramente soddisfatta da dati relativi ad eventi umani (o anche
                relativi al tempo meteorologico), le nostre previsioni di solito saranno valide
                limitatamente alla validità delle nostre teorie. Il secondo requisito per una
                previsione è quello di avere dei dati attendibili sulle condizioni iniziali, avere
                cioè a disposizione il punto di partenza da cui prende avvio l’estrapolazione[17]. 
            


Dobbiamo riconoscere che i modelli
            empirici, poiché riflettono l’esperienza storica nei valori dei loro parametri, sono
            affidabili nelle situazioni di business as usual, fin tanto, cioè,
            che il sistema da essi descritto non sia sottoposto a sollecitazioni inusuali. Essi
            tendono, però, a divenire inaffidabili esattamente quando, in seguito all’emergere di
            discontinuità strutturali, i benefici di una previsione corretta sarebbero maggiori.
            Osservazioni anomale, incoerenti con i meccanismi prevalentemente all’opera nel periodo
            storico impiegato per la stima statistica, vengono spesso trascurate e il loro contenuto
            informativo neutralizzato. Questo è ragionevole; osservazioni episodiche di fenomeni
            eccezionali sono in genere inadeguate a spiegare interrelazioni complesse tra variabili
            economiche e finanziarie. Tuttavia, proprio tali deviazioni dalla norma possono
            contenere preziose indicazioni sul funzionamento dell’economia in condizioni diverse da
            quelle usuali. 
Gran parte di queste considerazioni
            si applicano anche all’analisi degli andamenti dei mercati finanziari. L’ondata di
            innovazione finanziaria degli ultimi due decenni è stata alimentata dall’idea, in linea
            di principio corretta e proficua, che la proliferazione di strumenti finanziari nuovi (e
            complessi), che avrebbero permesso agli agenti di assicurarsi contro molteplici fonti di
            rischio, fosse un modo per «completare» i mercati, per avvicinarsi al mondo teorico di
            Arrow-Debreu, consentendo agli investitori di trasferire risorse in modo efficiente
            attraverso il tempo, lo spazio e gli stati del mondo. Ma questa idea si basava sul
            presupposto che il mondo fosse sostanzialmente stazionario, che il futuro fosse più o
            meno uguale al passato, che si potesse estrapolare da campioni relativamente piccoli e
            che ci fosse un unico «processo generatore di dati», identificabile e comprensibile.
            
        
Sappiamo tuttavia che il mondo reale
            è più complicato. Le determinanti dei prezzi delle attività finanziarie non sono fisse,
            ma variano nel tempo. I rendimenti non seguono una distribuzione normale, come
            ipotizzato dai modelli di valutazione convenzionali. Processi decisionali affetti da
            miopia o da comportamenti imitativi e altri tipi di distorsione degli incentivi che
            guidano le scelte degli individui e delle istituzioni finanziarie possono generare
            esternalità negative e far divergere le aspettative dei mercati finanziari e i premi per
            il rischio dai valori che sarebbero giustificati dalle loro determinanti di fondo.
            Recentemente la ricerca sta attribuendo un ruolo nuovo e più rilevante agli elementi
            psicologici e alla consapevolezza che ci sono dei limiti in ciò che si può conoscere.
            Nel campo della cosiddetta finanza comportamentale si arriva fino al punto di ammettere
            la possibilità di azioni «irrazionali». Alcuni eminenti economisti sostengono che questi
            elementi contribuiscono a spiegare sia atteggiamenti eccessivamente prudenti sia bolle speculative[18]. 
Le potenziali limitazioni
            dell’analisi quantitativa non riguardano quindi solo la macroeconomia, i modelli
            econometrici e le previsioni, ma anche la finanza. E possono avere conseguenze
            catastrofiche. Il caso dei CDO è in questo senso istruttivo. Nella valutazione di questi
            derivati sul credito, che avevano avuto un notevole sviluppo nella prima metà
            dell’ultimo decennio, i modelli di determinazione del prezzo utilizzati producevano
            risultati assai sensibili a piccole imprecisioni nelle stime dei parametri e altamente
            esposti al rischio sistemico (fortemente influenzati, cioè, dall’andamento dell’economia
            nel suo complesso)[19]. Conseguentemente, i CDO non solo non hanno aumentato la capacità del
            sistema economico di assorbire i rischi, ma la loro implosione
            tra la metà del 2007 e la metà del 2008 è stata al centro della crisi finanziaria.
            Strumenti finanziari innovativi con basi teoriche poco solide possono esacerbare le
            esternalità negative ed essere a loro volta fonte di instabilità. 
Più che nella formulazione di
            modelli onnicomprensivi, la via maestra per far fronte ai problemi generati dal
            manifestarsi di discontinuità deve consistere, in primo luogo, in una migliore
            comprensione della loro natura e, in secondo luogo, nello sviluppo e nella
            specificazione di modelli le cui relazioni si fondino su parametri stabili nel tempo. La
            ricerca deve essere di conseguenza finalizzata a identificare meccanismi
            sufficientemente profondi e ragionevolmente affidabili, tali da mutare nel tempo il meno
            possibile. Per fornire spiegazioni sensate di scelte razionali, i modelli quantitativi
            devono necessariamente focalizzarsi su fattori sistematici e produrre i propri risultati
            sulla base di relazioni essenziali. A tale proposito si possono ricordare le
            osservazioni di De Finetti a favore di una «teoria della finanza», espresse nel lontano
            1957: 
Perché una teoria del comportamento dica qualcosa,
                deve necessariamente limitarsi a ciò che appare conseguenza di pochi concetti e
                criteri principali, e che si potrà pertanto (sia pure con un certo grado di
                arbitrarietà) qualificare «comportamento razionale». Allora la teoria indicherà
                delle conclusioni che saranno valide in assenza di fattori accessori. La possibile
                presenza di tali fattori non va naturalmente negata né sottovalutata, ma
                semplicemente sembra preferibile studiare in un secondo tempo e su di un piano
                spicciolo di osservazioni complementari le deviazioni rispetto al comportamento
                «teorico» derivanti da esse, anziché annebbiare ogni distinzione in un’unica
                costruzione teorica che, volendo includere e mettere sullo stesso piano tutta la
                congerie di fattori sistematici e accessori, si ridurrebbe a una
                non-teoria atta solo a concludere che qualunque
                comportamento è ugualmente possibile (magari per capriccio o per pazzia; come
                effettivamente è)[20]. 


Ovviamente il «secondo tempo» di De
            Finetti non va trascurato nella ricerca empirica, applicata a situazioni particolari.
            Per arginare il rischio che i paradigmi teorici sottesi alla rappresentazione
            approssimata della realtà fornita da un modello si rivelino particolarmente inadeguati
            in situazioni specifiche, un’utile cautela è l’uso di una pluralità di modelli e di
            validazioni incrociate. Questo approccio ramificato alla modellizzazione e alla
            previsione rende possibile filtrare e interpretare più efficacemente la grande mole di
            informazioni parziali, frammentarie e persino contraddittorie che diventano via via
            disponibili. Tuttavia, nel fare i conti con processi non ergodici, ciò che è in realtà
            essenziale è integrare i segnali forniti dai modelli quantitativi con le informazioni
            esterne ai modelli stessi, fare tesoro delle esperienze passate nella loro interezza, e
            intervenire sulla base sia della teoria sia del buon senso. 
Nella microeconomia empirica così
            come nella finanza si stanno sviluppando approcci analitici in grado di affrontare le
            problematiche qui trattate. Le deviazioni dall’ipotesi di rendimenti normali, le
            distribuzioni con «code spesse» e la modellizzazione di eventi estremi sono ad esempio
            elementi presi in considerazione sia nella ricerca sia nelle applicazioni. Dovrebbe
            essere ben compreso che l’importanza del comportamento umano non implica necessariamente
            che i sistemi economici siano sempre fondamentalmente instabili. In effetti, l’esistenza
            stessa di incertezza comportamentale può contribuire a creare un insieme di istituzioni,
            così come di convenzioni e di abitudini, che aiutino ad affrontare i problemi sollevati
            nel noto esempio di Keynes del concorso di bellezza e ad
            assicurare la stabilità dei processi economici principali, come sottolineato da Herbert Simon[21]. Ritengo, inoltre, che maggiore attenzione debba essere dedicata a come
            tener conto dei processi di apprendimento che seguono a eventi estremi, eventi non
            considerabili come mere estrazioni casuali da una distribuzione di probabilità stabile,
            seppure non normale. Al momento, tuttavia, ampliare la gamma di distribuzioni di
            probabilità rimane la risposta pratica a fenomeni come quelli che stiamo affrontando in
            questo periodo difficile. 

4. Il ruolo
            della Banca centrale 



La crisi ha dimostrato che non si
            sarebbe mai dovuta adottare una politica di «benevolo distacco» nei confronti degli
            sviluppi della finanza. Ne è conseguito un profondo ripensamento del quadro
            regolamentare e di vigilanza, soprattutto a livello internazionale. In un mercato
            finanziario globalizzato, con operatori di grandi dimensioni, l’azione individuale di
            singole autorità nazionali è destinata a fallire. Per le stesse ragioni i confini della
            vigilanza devono essere ampliati in modo da ricomprendere tutti gli intermediari
            rilevanti, indipendentemente dallo specifico settore finanziario di appartenenza. In
            queste pagine ho discusso il lavoro avviato, i risultati raggiunti, le aree in cui sono
            necessari sforzi ulteriori. 
La corretta conduzione dell’attività
            creditizia e finanziaria richiede anche competenza e buona fede da parte degli
            intermediari, essenziali per assicurare una sana e prudente gestione e preservare la
            fiducia dei risparmiatori. Ciò è tanto più vero quanto più articolato è il
            contesto esterno, per la presenza di intermediari di grandi
            dimensioni e in considerazione del danno economico e reputazionale che può scaturire da
            comportamenti illeciti. Se, da un lato, nessun mercato può funzionare in assenza di
            regole, dall’altro, non può esistere gestione prudente in mancanza di comportamenti
            eticamente corretti, oltre che rispettosi della legge e delle regole di vigilanza. 
I drammatici eventi degli ultimi
            cinque anni hanno messo in luce i limiti dei modelli e delle analisi quantitative in
            finanza e in economia. L’ipotesi di stazionarietà è difficilmente conciliabile con la
            natura imprevedibilmente mutevole del mondo reale. Ciò non significa che tutto lo sforzo
            analitico del passato e i progressi raggiunti vadano accantonati. Significa piuttosto
            che per sfruttarli al meglio occorre ricordare come i modelli siano necessariamente
            approssimazioni «locali» di fenomeni molto complessi: essi vanno utilizzati con buon
            senso, per fornire ai processi decisionali un quadro di riferimento senza costringerli
            in formule eccessivamente meccaniche. L’analisi quantitativa e l’utilizzo di modelli
            possono anche favorire la definizione di istituzioni e norme di condotta che
            contribuiscano a tenere sotto controllo l’instabilità intrinseca del sistema, come pure
            lo sviluppo di meccanismi di apprendimento per meglio affrontare i grandi shock e i
            cambiamenti di regime. A loro volta, i modelli devono tener conto dell’impatto di
            istituzioni e norme di comportamento sugli andamenti economici. 
Alle banche centrali spetta un ruolo
            cruciale. Vi sono chiari elementi di complementarità tra la stabilità finanziaria e
            quella monetaria. In alcuni casi essa trova un riconoscimento ufficiale nella
            definizione del mandato delle autorità monetarie, ma anche laddove il richiamo
            non sia esplicito, le banche centrali devono tenerne conto nelle
            loro scelte di policy. Vorrei citare a questo proposito alcuni
            passi di un libro di Curzio Giannini, brillante economista della Banca d’Italia,
            prematuramente scomparso una decina di anni fa, che già vedeva con chiarezza le
            probabili conseguenze dell’evoluzione finanziaria e così concludeva: 
È
                probabilmente proprio nell’area della vigilanza e della regolamentazione che negli
                anni a venire si assisterà agli sviluppi più interessanti. […] La banca centrale,
                checché ne dicano i suoi detrattori, non ha bisogno di andare a caccia di nuove
                linee di attività. È il capitalismo che l’ha
                prodotta, ed è il capitalismo che la verrà ancora a cercare, dovesse ancora
                perdurare l’attuale ondata di infatuazione nei riguardi delle capacità
                autoregolatrici dei mercati finanziari. […] La banca centrale produce un bene
                impalpabile ma essenziale, come la fiducia, di cui il capitalismo, basato com’è su
                una piramide di carta, quando non soltanto di poste elettroniche, ha un bisogno
                enorme. E non bisogna dimenticare che «fiducia» viene da «fede»: non la si può
                produrre su base meramente contrattuale. E infatti la legittimazione delle banche
                centrali non viene né dall’attivismo, né dalla capacità di produrre reddito, né, se
                non in un senso molto indiretto, dall’efficienza. Viene […] dalla competenza, dalla
                moderazione, dall’orientamento al medio-lungo periodo, dal rifiuto di assumere
                compiti esulanti dai propri ruoli primari. Se vi sarà una prossima fase nello
                sviluppo del central banking, com’io credo, è da questi valori
                che potrà scaturire[22]. 


È forse questo, a conti fatti, ciò
            che la società dovrebbe aspettarsi, se non dal settore finanziario, da chi è chiamato a
            governare la stabilità finanziaria. 
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3.

Crisi dei debiti sovrani e integrazione
            europea



La strada dell’integrazione europea è
        lunga e difficile; si procede spesso a piccoli passi, a volte con strappi vigorosi.
        L’introduzione dell’euro è stata uno di questi strappi, ci ha fatto compiere un passo
        deciso, ma non ha certo portato il cammino a compimento. Ne era perfettamente consapevole
        Tommaso Padoa-Schioppa, che alla realizzazione dell’unione monetaria tanto ha contribuito.
        Proprio alla vigilia dell’introduzione della moneta unica, Padoa-Schioppa scriveva: 
la capacità di politica macroeconomica [dell’Unione
            economica e monetaria europea] è, salvo che per la moneta, embrionale e sbilanciata […]
            Per la Banca centrale europea la vera insidia non sarà la poca indipendenza, ma la
            troppa solitudine […] operare quasi nel vuoto, senza un potere politico, una politica di
            bilancio, una vigilanza bancaria, una funzione di controllo dei mercati finanziari. […]
            Ha dunque ragione non solo chi applaude il passaggio di ieri, ma anche chi ne rileva
            l’incompiutezza, i rischi, la temerarietà[1]. 


Questa incompiutezza, insieme con le
        debolezze di alcuni paesi membri, ha alimentato dal 2010 la crisi dei debiti sovrani
        dell’area dell’euro. Se le seconde hanno generato dubbi sulla sostenibilità dei debiti
        pubblici nazionali, la prima ha sollevato timori sull’integrità dell’unione, ha consentito
        che prendesse corpo il rischio di una ridenominazione in valute nazionali delle attività e
        passività finanziarie dell’area, ha riportato il rischio di cambio
        all’interno di un’unione monetaria, indebolendo ulteriormente la posizione dei paesi in
        difficoltà. L’euro è di fatto una moneta senza Stato, e di questa mancanza risente. Le
        divergenze, le diffidenze a volte, che ancora caratterizzano i rapporti tra i paesi membri,
        indeboliscono l’Unione economica e monetaria agli occhi della comunità internazionale e a
        quelli dei suoi stessi cittadini. 
In assenza di un’unione politica, ai
        limiti nel disegno istituzionale europeo e ai rischi per l’integrità dell’unione monetaria
        si è risposto con una governance economica fondata su regole di
        bilancio e sul divieto di salvataggio tra paesi membri. Come sottolineato nel 1989 dal
        rapporto Delors sull’Unione economica e monetaria, si riteneva che i mercati finanziari non
        potessero da soli fornire i giusti incentivi alla conduzione di politiche di bilancio prudenti[2]. Si faceva però affidamento sulla spinta del mercato unico per la convergenza
        economica tra i paesi membri dell’area. In molti casi, tuttavia, le regole di bilancio non
        sono state rispettate e le condizioni macroeconomiche, anche dal punto di vista strutturale,
        sono rimaste disomogenee. La convergenza dei tassi di interesse verso i bassi livelli dei
        paesi più «virtuosi» ha permesso ad altri paesi di rinviare i necessari aggiustamenti. I
        mercati finanziari si sono comportati come temuto e per anni non hanno considerato la
        possibilità di un aumento dei rischi sovrani. Le differenze di rendimento tra i titoli
        pubblici dell’area si erano sostanzialmente annullate prima della crisi. 
Le tensioni nell’area dell’euro sono
        maturate in un contesto già reso fragile dalla crisi finanziaria globale e dalla conseguente
        recessione del 2008-09. Hanno colpito inizialmente la Grecia per la situazione dei suoi
        conti pubblici, infedeli e fuori controllo, l’Irlanda per lo scoppio della bolla immobiliare
        e la conseguente crisi bancaria, e il Portogallo per gli squilibri
        macroeconomici e la crescita del debito esterno. Nell’estate del 2011 l’annuncio del
        coinvolgimento degli investitori privati nella ristrutturazione del debito greco ha reso
        chiare le implicazioni del divieto di salvataggio finanziario di uno Stato imposto dal
        Trattato di Maastricht e dell’assenza di protocolli per la gestione delle crisi sovrane. Le
        tensioni hanno assunto natura sistemica; ne hanno risentito in maniera più accentuata la
        Spagna, soprattutto per l’eccessiva esposizione del sistema bancario verso il settore
        immobiliare, e l’Italia, resa vulnerabile dall’elevato debito pubblico e dalla perdita di
        competitività e di capacità di crescita connessa con i gravi ritardi nell’adeguamento ai
        grandi cambiamenti globali di natura politica, commerciale, demografica e tecnologica degli
        ultimi vent’anni. Nel corso del 2012 la crisi si estendeva a Cipro, le cui banche, in gravi
        difficoltà, risentivano anche della ristrutturazione del debito greco. 
I differenziali di rendimento tra i
        titoli sovrani dell’area si sono ampliati repentinamente. Per alcuni paesi, tra cui il
        nostro, sono saliti molto al di sopra di quanto giustificato dalle condizioni di fondo
        dell’economia. A determinare i differenziali tra i rendimenti dei titoli di Stato dell’area
        concorrono due componenti, una «nazionale» e una «europea», connesse rispettivamente con le
        debolezze delle singole economie e finanze pubbliche (il «rischio di sostenibilità») e con
        l’incompletezza del disegno istituzionale dell’area e i conseguenti timori di rottura
        dell’unione monetaria (il cosiddetto «rischio di ridenominazione»). 
Lo spread tra i BTP decennali e i
        corrispondenti Bund tedeschi, intorno ai 100 punti base all’inizio del 2010 e ancora
        inferiore ai 200 nella prima metà del 2011, raggiungeva i 550 punti alla fine dell’anno.
        Dopo un’iniziale riduzione nei primi mesi del 2012, superava
        nuovamente i 500 punti base nel luglio di quell’anno. Stimammo
        allora – e ne demmo conto con analisi tecniche e pubblici interventi[3] – che di questi meno della metà fossero riconducibili alle debolezze della
        nostra economia; il resto rifletteva i timori di rottura della moneta unica. 
La frammentazione dei mercati finanziari
        indotta dall’innescarsi di un circolo vizioso tra la situazione degli Stati sovrani e quella
        dei rispettivi sistemi bancari ha interferito con la trasmissione della politica monetaria,
        rendendo le condizioni di finanziamento dell’economia fortemente disomogenee tra i paesi
        dell’area e frenando gli impulsi espansivi verso le economie che più ne avevano bisogno. Il
        divario tra Italia e Germania nel costo dei nuovi finanziamenti alle imprese, pressoché
        nullo nell’estate del 2011, si è progressivamente ampliato, raggiungendo un punto
        percentuale alla fine di quell’anno[4]. 
Alla crisi dei debiti sovrani l’Europa ha
        reagito con una strategia definita su questi due fronti: da un lato, i singoli paesi colpiti
        dalla crisi si sono impegnati ad attuare politiche di bilancio prudenti e riforme
        strutturali a sostegno della competitività; dall’altro, è stato avviato un articolato
        processo di riforma della governance economica dell’Unione. 
1. Politiche
            nazionali e riforme europee 



Per raggiungere un determinato
            numero di obiettivi la politica economica deve poter disporre di un numero almeno
            equivalente di strumenti tra loro indipendenti. La strategia europea di risposta alla
            crisi ha di fatto individuato due strumenti per perseguire due obiettivi: le politiche
            nazionali per rimuovere le fragilità delle singole economie; il
            rafforzamento dell’Unione per fugare i timori sull’integrità della moneta unica. In
            questo caso, tuttavia, dato che i timori sulla reversibilità dell’euro e quelli sulla
            sostenibilità dei debiti dei paesi membri si alimentano a vicenda, gli strumenti non
            sono indipendenti: la riforma della governance europea ha fatto
            perno sul rafforzamento delle regole di bilancio e sull’introduzione di nuove procedure
            per il controllo degli altri squilibri macroeconomici. 
I tempi lunghi connessi con la messa
            in atto di questa strategia si sono scontrati con le incertezze persistenti nei mercati
            e con l’assenza di uno strumento, quale un bilancio comune, il cui utilizzo consentisse
            di attenuare la recessione seguita alla crisi finanziaria, compensando con politiche
            unitarie gli effetti negativi di breve periodo delle inderogabili correzioni di bilancio
            nazionali. Gli interventi di politica monetaria, «convenzionali» e non, che si sono
            succeduti hanno mirato a rendere più distese e uniformi le condizioni di mercato e a
            contrastare, per quanto possibile, la flessione della domanda e i rischi per la
            stabilità dei prezzi. 
Al tempo stesso, nei paesi più
            colpiti l’acuirsi delle conseguenze sociali, oltre che economiche, della crisi ha reso
            più difficile attuare le necessarie riforme strutturali che, se contribuiscono a
            ricostituire il potenziale di crescita di un’economia, comportano anch’esse costi nel
            breve periodo. In particolare, i risultati delle politiche di bilancio rischiano di
            venire offuscati dalla mancanza di una loro immediata visibilità. 
Dalla fine del 2007 il prodotto
            interno lordo si è ridotto di quasi il 10 per cento in Italia. Anche per l’area
            dell’euro nel suo complesso, dopo una caduta di quasi il 6 per cento tra il 2008 e il
            2009, il prodotto non è ancora tornato ai livelli precedenti la crisi. Alle difficoltà
            di consolidamento della ripresa si sono accompagnati, dalla metà
            del 2013, un progressivo indebolimento della dinamica dei prezzi al consumo e
            l’emergere, nel corso del 2014, di rischi di deflazione, che riflettono non solo fattori
            dal lato dell’offerta, in primis il forte calo dei prezzi dei
            prodotti energetici dalla metà del 2014, ma anche carenza di domanda aggregata. 
Le dinamiche sfavorevoli del
            prodotto e più recentemente dei prezzi si sono riflesse nell’andamento del rapporto tra
            il debito pubblico e il PIL. In Italia, nonostante la riduzione del disavanzo dal 5,3
            per cento del PIL nel 2009 al 3 per cento degli ultimi tre anni, rispetto al 2009 tale
            rapporto è cresciuto di quasi 20 punti percentuali, oltre il 132 per cento nel 2014,
            riflettendo soprattutto la brusca contrazione dell’economia. Dal 2008 il prodotto
            nominale è infatti rimasto in media invariato; se fosse cresciuto come tra il 1995 e il
            2007 (a tassi medi annui dell’1,5 per cento in termini reali e del 4 per cento in
            termini nominali), l’incidenza del debito sul PIL non sarebbe aumentata e il rapporto
            sarebbe ancora oggi appena inferiore al 100 per cento. All’aumento ha contribuito
            altresì, per quasi 4 punti, il sostegno, diretto e indiretto, che l’Italia ha fornito
            per il riequilibrio finanziario di paesi dell’area dell’euro. 
Pur in condizioni di emergenza e con
            non poche incertezze, le politiche nazionali ed europee si sono mosse nel complesso,
            negli ultimi anni, in una direzione coerente con la gravità della crisi. Con l’eccezione
            della Grecia, le condizioni delle finanze pubbliche dei paesi più esposti alla crisi
            sono migliorate. Riforme a sostegno della competitività sono state definite e in una
            certa misura attuate. Se gli effetti in termini di recuperi di efficienza, riduzione dei
            costi e miglioramenti di competitività richiedono tempo per manifestarsi pienamente, pur
            nelle difficoltà connesse con il permanere di condizioni di fragilità dell’attività
            economica il processo di riforma continua. I costi sociali sono
            stati comunque per alcuni paesi molto elevati. Gli effetti della riduzione della domanda
            aggregata, connessa con la correzione dei conti pubblici, dell’iniziale impatto delle
            riforme strutturali sull’occupazione e della contrazione del credito bancario, ancorché
            contenuta dalle misure della Banca centrale europea (BCE) illustrate nelle pagine
            seguenti, non sono stati generalmente compensati da un deciso miglioramento delle
            aspettative di crescita di medio periodo. Ne ha risentito la spesa per investimenti. 
La riforma della
                governance europea, delineata in condizioni di emergenza, con
            un processo non sempre lineare, caratterizzato da incertezze, sovrapposizioni e
            ridondanze, insieme con gli sforzi compiuti a livello nazionale, ha mirato a
            ricostituire un rapporto di fiducia tra gli Stati membri. In precedenza la coesione
            all’interno dell’Unione era stata messa a dura prova dalle ripetute violazioni delle
            regole di bilancio – non solo per gli eventi più recenti, ma anche per quelli che
            portarono alla prima riforma del Patto di stabilità e crescita nel 2005 – e dalla
            difficoltà di valutare in maniera approfondita le condizioni dei sistemi finanziari
            nazionali, soggetti a regolamentazioni e prassi di supervisione ancora profondamente
            differenziate. Il rafforzamento delle regole di bilancio, soprattutto nella parte
            preventiva, e l’estensione della sorveglianza multilaterale agli squilibri
            macroeconomici hanno accompagnato l’istituzione di meccanismi per la gestione delle
            crisi sovrane, hanno posto le basi per avviare l’unione bancaria, per tornare a
            discutere di quella di bilancio, per progettare l’unione politica. 
All’inizio della crisi l’Europa non
            aveva strumenti per il sostegno finanziario di emittenti sovrani: i primi interventi a
            favore della Grecia, e in misura minore quelli relativi all’Irlanda, sono stati
            effettuati per il tramite di prestiti bilaterali. Nel maggio del
            2010 è stato costituito lo European Financial Stability Facility (EFSF), un veicolo
            finanziario temporaneo – utilizzato, oltre che per l’Irlanda, anche per il Portogallo e
            poi ancora per la Grecia – le cui emissioni obbligazionarie sono garantite dagli Stati
            membri. Nel luglio del 2011 l’EFSF è stato affiancato dallo European Stability Mechanism
            (ESM), un meccanismo permanente per la gestione delle crisi istituito per trattato
            internazionale e dotato di capitale proprio; i prestiti dell’ESM sono stati utilizzati
            dalla Spagna, per la ristrutturazione del settore bancario, e da Cipro, anche per la
            copertura di debiti in scadenza. 
La capacità di prestito complessiva
            garantita da questi strumenti, inizialmente pari a 250 miliardi, è stata gradualmente
            accresciuta sino a raggiungere i 700 miliardi. I meccanismi di intervento, che all’avvio
            dell’EFSF erano limitati all’erogazione di prestiti nell’ambito dei piani di sostegno ai
            paesi in difficoltà, sono stati gradualmente ampliati fino a includere, sulla base di
            un’appropriata condizionalità, interventi sul mercato primario e secondario dei titoli
            pubblici, l’apertura di linee di credito precauzionali, il finanziamento della
            ricapitalizzazione di istituzioni finanziarie. Tra il 2010 e maggio 2015 i paesi e le
            istituzioni europee hanno erogato finanziamenti ai paesi in difficoltà per quasi 410
            miliardi. Considerando anche le quote versate per il capitale dell’ESM, l’Italia ha
            contribuito a questo sforzo con circa 60 miliardi, di cui 10 per prestiti bilaterali e
            14 per la costituzione del capitale dell’ESM. 
Riconosciuta la necessità di
            superare l’asimmetria tra l’unicità della politica monetaria e la molteplicità delle
            politiche di bilancio e strutturali nazionali, è stato definito e avviato un ulteriore
            percorso di graduale rafforzamento dell’Unione economica e monetaria. Le tappe sono
            state delineate nel rapporto Verso un’autentica Unione
                economica e monetaria (presentato a giugno 2012 e aggiornato nel
            successivo dicembre dal presidente del Consiglio europeo, in stretta cooperazione con i
            presidenti della Commissione europea, dell’Eurogruppo e della BCE) e nel Piano
                per un’autentica e approfondita Unione economica e monetaria pubblicato
            dalla Commissione nel novembre 2013. 
La prima, l’Unione bancaria, ha
            preso avvio nel novembre 2014. Altre, più impegnative, richiedono tempi necessariamente
            più lunghi: la creazione di un’autonoma capacità finanziaria per il complesso dell’area
            dell’euro, la costituzione di un bilancio pubblico comune e, in prospettiva, iniziative
            concrete nella direzione di un’unione politica. L’aggravarsi della crisi greca nella
            prima metà del 2015, su cui ritornerò nell’ultimo paragrafo di questo capitolo, ha reso
            ancor più evidente quanto parziale sia l’unione monetaria, quanto incompiuto il processo
            di integrazione europea e quanto essenziale procedere con determinazione lungo questo
            percorso. 

2. L’Unione
            bancaria 



L’Unione bancaria è una pietra
            miliare del rafforzamento dell’Unione economica e monetaria. Nel disegno originario ha
            tre componenti: una vigilanza unica sulle banche (Meccanismo di vigilanza unico), un
            unico sistema di risoluzione delle crisi bancarie (Meccanismo di risoluzione unico) e
            uno schema integrato di assicurazione dei depositi. Un’innovazione istituzionale così
            importante (con tempi di attuazione diversi per le sue tre componenti, più rapidi per la
            vigilanza che per la risoluzione delle crisi e ancora incerti per l’assicurazione
            integrata dei depositi) richiederà un adattamento organizzativo
            tanto ampio e complesso quanto quello che condusse alla politica monetaria unica, con
            investimenti sostanziali in risorse umane e infrastrutture tecniche. Sarà cruciale
            allineare con attenzione le responsabilità di supervisione con quelle di gestione delle
            crisi bancarie. 
La priorità è stata data al
            Meccanismo di vigilanza unico, entrato in funzione il 4 novembre 2014[5]. La vigilanza unica mira ad attenuare le distorsioni ascrivibili ad approcci
            di supervisione eterogenei; nasce come «sistema» ed è fondata sulla partecipazione
            essenziale delle autorità nazionali per la vigilanza sia sui maggiori intermediari
            dell’area sia sulle banche locali. La supervisione sulle 123 principali banche dell’area
            dell’euro (rappresentative di oltre l’80 per cento delle attività bancarie complessive
            dell’area), di cui 13 in Italia, sarà condotta sotto la responsabilità diretta della BCE
            in raccordo con le autorità nazionali, che costituiscono l’elemento portante dei gruppi
            congiunti responsabili della vigilanza diretta sulle singole banche. 
L’avvio del Meccanismo di vigilanza
            unico è stato preceduto da un approfondito e complesso esercizio di valutazione dei
            bilanci delle maggiori banche dell’area dell’euro[6]. L’esercizio è consistito in una revisione della qualità degli attivi
                (asset quality review, AQR) e in una prova di resistenza
                (stress test), condotta con riferimento a uno scenario di base
            e a uno avverso. Esso aveva tre finalità: valutare lo stato di salute degli intermediari
            sulla base di criteri comuni; quantificare le misure di rafforzamento patrimoniale, ove
            necessarie; diffondere informazioni confrontabili sulle maggiori banche europee. Nel
            complesso, tenendo conto dei significativi aumenti di capitale realizzati tra gennaio e
            settembre del 2014, le esigenze di rafforzamento, riferite a 13 banche di cui 4
            italiane, sono risultate relativamente contenute, pari a 9,5
            miliardi. Per due dei quattro intermediari italiani interessati, le effettive necessità
            di rafforzamento patrimoniale ammontavano complessivamente a 2,9 miliardi; gli altri due
            avevano già deliberato, all’atto della pubblicazione dei risultati dell’esercizio,
            misure necessarie per soddisfarle. 
Muovendo dal patrimonio di
            conoscenze tecniche delle autorità nazionali, la vigilanza unica dovrà assicurare una
            visione sovranazionale basata sulle migliori pratiche in materia di metodologie di
            vigilanza, modelli di analisi e valutazione dei rischi bancari. Il passaggio al
            supervisore unico consentirà un più agevole confronto tra gli intermediari e i sistemi
            dei diversi paesi, contribuendo a contrastare la tendenza alla segmentazione dei mercati
            finanziari lungo linee nazionali. 
Il passo ulteriore consisterà
            nell’avvio del Meccanismo di risoluzione unico, pienamente operativo dal 2016, che
            consentirà una gestione accentrata delle crisi bancarie, anche attraverso un graduale
            processo di mutualizzazione delle risorse necessarie per gestirle in modo ordinato.
            Questo sistema è composto dalle autorità di risoluzione nazionali e da un’autorità di
            risoluzione a livello di Unione europea – il Comitato unico di risoluzione – dove
            siedono membri permanenti, rappresentanti delle autorità nazionali e osservatori per la
            BCE e la Commissione europea. È inoltre previsto l’utilizzo di un Fondo di risoluzione
            unico finanziato con i contributi delle banche dei paesi partecipanti. 
Per ciascuna delle principali banche
            dell’area dell’euro il Comitato definirà dei «piani di risoluzione» nei quali andranno
            individuate le strategie e le azioni da intraprendere nell’eventualità di una crisi. Nel
            caso in cui questa si manifesti, esso dovrà stabilire le effettive modalità di
            intervento da attuare dalle autorità nazionali. Lo stesso varrà per le banche minori se
            per la gestione delle loro crisi risulterà necessario il ricorso
            al Fondo di risoluzione unico; altrimenti, la responsabilità di definizione dei piani e
            di gestione delle crisi spetterà alle autorità di risoluzione nazionali, la cui azione
            si svolgerà in ogni caso secondo linee guida e orientamenti definiti dal Comitato. 
Sulla base di valutazioni della BCE
            riguardo all’esistenza di situazioni di dissesto di un intermediario, il Comitato o le
            autorità nazionali dovranno considerare se sia possibile evitarne il fallimento e se vi
            sia un interesse pubblico che giustifichi l’applicazione degli strumenti di risoluzione.
            In tal caso andrà definito un programma di risoluzione della crisi; per le banche
            principali o in caso di utilizzo del Fondo unico, il programma sarà soggetto
            all’approvazione della Commissione europea che, in alcuni casi, potrà coinvolgere il
            Consiglio. 
Il Fondo raggiungerà la sua piena
            dotazione, stimata in 55 miliardi, nell’arco di otto anni durante i quali i contributi
            delle banche verranno versati in compartimenti nazionali, che saranno progressivamente
            messi in comune fino a giungere alla completa mutualizzazione al termine del periodo. Il
            Fondo potrà inoltre finanziarsi sul mercato in base a decisioni della sessione plenaria
            del Comitato. Nella definizione di tutti gli aspetti occorrerà valutarne correttamente
            la capacità finanziaria anche per evitare che l’incertezza finisca per amplificare la
            componente nazionale dei premi per il rischio, perpetuando la frammentazione dei mercati
            finanziari e il circolo vizioso tra le condizioni dei debitori sovrani e quelle delle
            banche. 
        

3. La
            politica monetaria 



Politiche nazionali e riforme
            europee introducono cambiamenti che richiedono tempi lunghi; le distorsioni che nel
            frattempo permangono sui mercati finanziari possono mettere in pericolo l’intero
            processo. Nel corso della crisi il Consiglio direttivo della BCE ha utilizzato con
            decisione gli strumenti a propria disposizione, convenzionali – quali gli interventi sui
            tassi d’interesse a breve termine e il controllo della liquidità – e non convenzionali –
            quali prestiti a lungo termine alle banche e acquisti di attività finanziarie, incluse
            obbligazioni pubbliche trattate sul mercato secondario. 
L’utilizzo dei diversi strumenti ha
            riflesso i cambiamenti nella natura stessa della crisi e la necessità di contrastare
            specifici malfunzionamenti in diversi mercati finanziari. Alle tensioni sui mercati dei
            debiti sovrani che dal 2010 hanno colpito Grecia, Irlanda e Portogallo e dall’estate
            2011 si sono estese a Spagna e Italia, la BCE ha risposto con il Securities
                Markets Programme, conducendo acquisti consistenti di titoli sovrani di
            questi paesi tra il maggio 2010 e il febbraio 2012. Allo stesso tempo, i tassi
            d’interesse ufficiali venivano progressivamente ridotti e, per assicurare ordinate
            condizioni di raccolta per le banche dell’area e far fronte ai rischi di restrizione del
            credito causati dal rapido prosciugamento del mercato interbancario e della raccolta
            internazionale delle banche dei paesi più colpiti dalla crisi, nel dicembre 2011 la BCE
            annunciava l’avvio di due operazioni di rifinanziamento a lungo termine, di durata
            triennale e con pieno accoglimento delle domande[7]. 
Di fronte al perdurare di elevati
            spread sovrani indotti soprattutto da timori infondati di disgregazione dell’Unione
            monetaria, nell’agosto 2012 la BCE ha annunciato nuove modalità
            di intervento sul mercato secondario dei titoli di Stato, le cosiddette operazioni
            monetarie definitive (Outright Monetary Transactions, OMT). Con
            queste operazioni la BCE, al fine di contrastare gli effetti di una valutazione non
            corretta del rischio di un prenditore sovrano, può acquistare titoli sul mercato
            secondario senza limiti temporali e quantitativi, rinunciando allo status di creditore
            privilegiato. In conseguenza dell’interdipendenza tra i timori sulla reversibilità
            dell’euro e quelli sulla sostenibilità dei debiti pubblici dei singoli paesi, le OMT
            sono condizionate a impegni precisi di finanza pubblica e di riforme strutturali
            nell’ambito di programmi di assistenza dell’ESM[8]. 
L’annuncio dell’introduzione di
            queste misure, che seguiva la decisione dell’Euro Summit del 29 giugno[9] e un importante discorso del presidente della BCE di fine luglio 2012[10], ha indubbiamente avuto successo. Anche senza effettivi interventi sui
            mercati, ha contribuito in misura determinante al drastico ridimensionamento della parte
            di premio al rischio sui titoli sovrani connessa con i timori sulla tenuta dell’euro: i
            differenziali scendevano su valori più vicini a quelli coerenti con i fondamentali, la
            frammentazione dei mercati si attenuava. In Italia il divario di rendimento tra i BTP
            decennali e i corrispondenti titoli tedeschi ritornava progressivamente sotto i 200
            punti base. Le stime della Banca d’Italia indicano che il miglioramento riflette
            soprattutto l’abbattimento del rischio di disgregazione dell’area dell’euro[11]. 
A questi risultati hanno contribuito
            l’avvio a soluzione degli squilibri nazionali e la riforma della governance
            europea. La politica monetaria unica è in grado di garantire la stabilità
            solo se i fondamentali economici e l’architettura istituzionale dell’area sono con essa
            coerenti. Se la riforma della governance ha comportato rinunce di
            sovranità, sia pure limitate, da parte di tutti gli Stati
            membri, sia in materia di bilancio pubblico, sia con riferimento alla definizione delle
            politiche strutturali, per fronteggiare questa fase della crisi la politica monetaria ha
            fatto ricorso a strumenti non convenzionali quali l’introduzione delle OMT, sulle quali
            si è rivolta, in presenza di un acceso dibattito pubblico, l’attenzione della Corte
            costituzionale tedesca. Rinviando alla Corte di giustizia dell’Unione europea il
            giudizio sulla loro legittimità, la Corte tedesca ha sottolineato che le OMT potrebbero
            non perseguire un obiettivo di politica monetaria in senso stretto ma, essendo
            utilizzate a salvaguardia dell’euro, farsi carico di una responsabilità spettante ai
            governi nazionali. Si eccederebbe quindi il mandato della BCE, violando il divieto di
            finanziamento monetario dei bilanci pubblici e si potrebbe determinare una
            redistribuzione di risorse tra i paesi dell’area, ottenendo così gli stessi effetti di
            un sistema di trasferimenti non previsto dai trattati europei. 
L’adozione delle OMT è volta a
            preservare la trasmissione della politica monetaria nell’area dell’euro, messa a
            repentaglio dalle distorsioni nei mercati finanziari indotte dalla crisi dei debiti
            sovrani. Il loro obiettivo non è quello di neutralizzare gli spread sui titoli di Stato
            di specifici Stati membri dell’area così da ridurne le difficoltà finanziarie,
            interferendo impropriamente con la formazione dei prezzi sul mercato, ma di ridurre la
            componente dei differenziali legata a fattori indipendenti dalla sostenibilità
            finanziaria dei singoli paesi (il rischio di «ridenominazione», di rottura cioè
            dell’unione monetaria e di ritorno alle monete nazionali). Le OMT non sarebbero mai
            attuabili per acquistare titoli di un paese con una situazione di finanza pubblica
            insostenibile. 
Nel giugno 2015 la Corte di
            giustizia dell’Unione europea ha affermato che il programma OMT è
            compatibile con il Trattato sul funzionamento dell’Unione
            europea [artt. 119, 127 (1) e (2) e 123 (1)]. La Corte di giustizia ha confermato che il
            programma OMT contribuisce a mantenere la stabilità dei prezzi, preservando una
            trasmissione adeguata della politica monetaria. Esso inoltre rispetta il principio di
            proporzionalità (art. 5 del Trattato sull’Unione europea), che limita le azioni
            dell’Unione a quanto necessario per il conseguimento degli obiettivi perseguiti. Secondo
            la Corte, infine, il Trattato non esclude la facoltà per l’Eurosistema di riacquistare
            titoli di Stato sul mercato secondario purché questo non alteri le condizioni di
            emissione e abbia un effetto equivalente all’acquisto diretto di titoli di Stato in
            violazione del divieto di finanziamento monetario degli Stati membri[12]. 
Nella prima metà del 2014 le
            condizioni economiche dell’area si indebolivano nuovamente e il peggioramento si
            estendeva anche a paesi che non avevano subito la crisi dei debiti sovrani. A ciò si
            accompagnava un forte calo del tasso d’inflazione, sceso al di sotto dell’1 per cento
            fin dall’ottobre 2013 e progressivamente ridottosi allo 0,3 per cento nel settembre
            2014, risultando negativo in cinque paesi, tra cui l’Italia. Anche le aspettative di
            inflazione a breve e a medio termine si portavano su livelli storicamente bassi; quelle
            a 5-10 anni rendevano significativamente al di sotto del 2 per cento, con un
            indebolimento dell’ancoraggio all’obiettivo di stabilità dei prezzi. 
Non solo la deflazione ma anche un
            lungo periodo di variazioni dei prezzi troppo contenute può comportare conseguenze
            indesiderabili ostacolando la correzione degli squilibri macroeconomici per il tramite
            dell’aggiustamento dei prezzi relativi, spingendo i consumatori a rimandare gli
            acquisti, soprattutto di beni durevoli, riflettendosi sul costo d’uso del capitale e
            scoraggiandone quindi l’accumulazione, rendendo più oneroso il
            servizio del debito. Esso, inoltre, se eccessivamente prolungato, può indurre un
            pericoloso distacco delle aspettative di inflazione dall’obiettivo delle autorità di
            politica monetaria. La formazione delle aspettative segue infatti processi non lineari;
            cambiamenti rilevanti possono materializzarsi rapidamente, quasi senza preavviso,
            rendendo a quel punto più difficile riacquistarne il controllo. Il rischio che le
            aspettative di inflazione a lungo termine perdano il riferimento alla stabilità dei
            prezzi va quindi contrastato con determinazione. 
Tra giugno e settembre 2014 il
            Consiglio direttivo della BCE adottava una serie di misure volte ad allentare
            ulteriormente le condizioni monetarie e a sostenere l’offerta di credito, con un
            ampliamento delle dimensioni del bilancio dell’Eurosistema. Le riduzioni dei tassi
            ufficiali portavano quello sulle operazioni di rifinanziamento principali su livelli
            prossimi allo zero e quello sui depositi a un giorno delle banche presso la Banca
            centrale (deposit facility) su valori negativi. Con le operazioni
            mirate di rifinanziamento a più lungo termine la liquidità veniva concessa agli
            intermediari a condizione che essa fosse utilizzata per finanziare le attività
            produttive. Venivano inoltre introdotti programmi di acquisto di obbligazioni bancarie
            garantite e di titoli emessi a fronte di prestiti a imprese e famiglie allo scopo di
            dare un ulteriore sostegno al credito[13]. 
Queste misure si riflettevano in una
            diminuzione dei rendimenti sia a breve sia a medio e a lungo termine e in un
            deprezzamento del cambio. Non si interrompeva, però, il calo dell’inflazione, che nel
            dicembre 2014 risultava negativa nell’area nel suo complesso per la prima volta
            dall’ottobre del 2009. In parte ciò rifletteva la flessione dei prezzi dell’energia;
            anche al netto di questa componente l’inflazione si collocava però sui minimi
            storici, al di sotto dello 0,5 per cento nell’area e ben
            distante dal livello compatibile con la definizione di stabilità dei prezzi adottata
            dalla BCE, che consiste in una variazione annua dei prezzi inferiore ma prossima al 2
            per cento su un orizzonte di medio periodo. 
Al fine di contrastare con la
            massima decisione la riduzione delle aspettative di inflazione a medio e a lungo termine
            e mantenere la stabilità dei prezzi richiesta dal suo mandato, il 22 gennaio 2015 il
            Consiglio direttivo della BCE ha annunciato un programma di acquisto di titoli pubblici
            e di istituzioni dell’area dell’euro, avviato all’inizio di marzo, che si aggiunge ai
            programmi summenzionati avviati nel settembre 2014. Si tratta di una misura di grande
            portata, che si caratterizza per l’ampiezza, superiore alle attese dei mercati, la
            rapidità con cui è stata avviata, l’assenza di un limite temporale rigidamente
            predefinito. L’Eurosistema acquisterà complessivamente fino a settembre 2016 titoli per
            60 miliardi al mese, per un totale di 1.140 miliardi. Le operazioni potranno proseguire
            anche oltre tale data, fino a quando non si vedrà un cambiamento duraturo, che riporti
            la traiettoria dell’inflazione verso l’obiettivo di un valore vicino al 2 per cento. Gli
            interventi delle banche centrali nazionali sono commisurati alle rispettive quote del
            capitale della BCE; gli acquisti di titoli di Stato italiani da parte della Banca
            d’Italia saranno dell’ordine di 130 miliardi. 
Il Consiglio direttivo ha
            considerato il programma di acquisto di titoli un legittimo strumento di politica
            monetaria e a larga maggioranza ha deciso per la sua immediata attuazione. Una piena
            condivisione dei rischi sarebbe stata coerente con l’unicità della politica monetaria e
            con il Trattato. La decisione di lasciare in capo ai bilanci delle singole BCN i rischi
            connessi con eventuali perdite sui titoli di Stato da esse acquistati
            tiene conto della preoccupazione, presente all’interno del
            Consiglio, che nell’attuale assetto istituzionale dell’area questa azione di politica
            monetaria possa determinare trasferimenti di risorse tra paesi non deliberati da organi
            a ciò legittimati. In ogni caso, quanto più la misura adottata avrà successo nel ridurre
            i rischi macroeconomici a cui sono soggetti i paesi dell’area, tanto più si ridurranno
            anche quelli a cui sono esposti i bilanci delle banche centrali. 
Gli acquisti di titoli possono avere
            effetti sull’economia attraverso una molteplicità di canali. Esercitano una pressione al
            ribasso sui tassi di interesse a medio-lungo termine, direttamente per le attività
            interessate dal programma, indirettamente per le altre attraverso la ricomposizione dei
            portafogli finanziari. Favoriscono il credito bancario, accrescendone la convenienza
            relativa rispetto all’impiego in titoli pubblici e riducendo il costo della raccolta.
            Sostengono le aspettative di inflazione e la fiducia. Contribuiscono ad assicurare
            un’evoluzione del cambio coerente con la fase congiunturale: pur non essendo il cambio
            dell’euro un obiettivo della politica monetaria, le sue variazioni, connesse con le
            condizioni monetarie nelle diverse aree valutarie, sono una componente importante del
            meccanismo con cui essa si trasmette. Gli effetti sui prezzi delle attività finanziarie
            e, in prospettiva, di quelle reali possono, infine, stimolare i consumi. 
L’acquisto di titoli pubblici non
            rende meno necessarie, né meno probabili, le riforme volte ad aumentare il potenziale di
            crescita dei paesi dell’area. Le può anzi favorire, con il miglioramento e la minore
            incertezza delle prospettive macroeconomiche. Il rischio che l’intervento possa
            determinare aumenti eccessivi dei prezzi delle attività reali e finanziarie tali da
            minacciare la stabilità finanziaria è, nelle attuali condizioni,
            limitato. Non vi sono al momento indicazioni che nell’area
            dell’euro stiano maturando squilibri diffusi: il credito langue ancora, i prezzi delle
            attività non appaiono generalmente sopravvalutati, la propensione al rischio è nel
            complesso ancora ridotta. Laddove dovessero manifestarsi tensioni su segmenti di mercato
            locali, andrebbero contrastate dalle autorità nazionali con misure mirate di carattere
            macroprudenziale (quali quelle che già sono state introdotte in alcuni paesi), senza
            rinunciare all’orientamento espansivo della politica monetaria. 
Gli effetti del programma sono stati
            già in parte osservati sui mercati finanziari e valutari. I tassi di interesse più bassi
            e il deprezzamento del cambio possono riportare l’inflazione nell’area su valori più
            coerenti con la definizione di stabilità dei prezzi verso la fine del 2016. Agendo sulla
            domanda, contribuiranno anche a innalzare il prodotto. 

4. L’uscita
            dalla crisi 



L’uscita piena dalla crisi nell’area
            dell’euro non potrà, tuttavia, derivare da azioni isolate di singole autorità di
            politica economica. In particolare, la politica monetaria non potrà da sola garantire la
            stabilità finanziaria dell’area se non saranno risolti, a livello nazionale così come a
            livello europeo, i problemi all’origine della crisi dei debiti sovrani. 
La fragilità delle finanze pubbliche
            di alcuni paesi è il risultato di politiche di bilancio a lungo imprudenti, di una
            colpevole sottovalutazione delle conseguenze di ampie, protratte perdite di
            competitività. La politica di bilancio deve garantire la sostenibilità del debito, il
            pieno accesso al mercato. Le regole concordate in sede europea sono il mezzo, non il
            fine. Sta certamente nella responsabilità dei singoli paesi
            l’adozione di tutte le misure che consentano loro di ristabilire le condizioni per un
            ritorno a tassi di crescita stabile ed equilibrata. Sta nello stesso tempo nelle
            responsabilità di tutti i paesi che partecipano all’Unione economica e monetaria, e in
            generale all’Unione europea nel suo complesso, fare di tutto per garantire un assetto
            istituzionale e politico in grado di correggere, nell’interesse comune, le distorsioni e
            i fallimenti del mercato, agevolare l’integrazione, contenere le divergenze, consentire
            di adeguare le infrastrutture, anche sovranazionali, al bisogno di investimenti
            necessario per progredire in un mondo assai diverso da quello degli anni nei quali si è
            arrivati a istituire il mercato interno e introdurre la moneta unica. 
Per il nostro paese il vincolo di
            bilancio è dato dalla necessità di garantire la sostenibilità del debito pubblico e di
            mantenere il pieno accesso al mercato finanziario. Il ricorso annuo del Tesoro ai
            mercati è dell’ordine di 400 miliardi. In un contesto ancora carico di tensioni, basta
            poco a incrinare la fiducia degli investitori. È successo tra l’estate del 2011 e la
            primavera del 2012, quando la quota di titoli pubblici italiani in mani estere scese
            drasticamente. 
Gli accordi raggiunti nel Consiglio
            europeo nel corso dell’ultimo triennio hanno reso operativi gli impegni di bilancio
            presi in passato. La regola sul debito pubblico richiede una riduzione media annua del
            suo rapporto rispetto al PIL pari a circa un ventesimo della parte che eccede il limite
            del 60 per cento. Nel caso dell’Italia, per rispettarla sarebbero sufficienti condizioni
            di crescita «normale», vicina al 3 per cento in termini nominali, e il mantenimento di
            un pareggio strutturale del bilancio. Anche se la regola sul debito prevede alcuni
            margini di flessibilità (riconosciuti e precisati dalla Commissione europea con la
            comunicazione n. 12 del 13 gennaio 2015)[14], è comunque sulla crescita reale dell’economia che bisogna puntare. 
L’Italia dovrà quindi essere in
            grado di sfruttare appieno tutte le opportunità offerte dall’Unione. In passato, ad
            esempio, non siamo stati capaci di trarre pieno vantaggio dai fondi strutturali europei.
            La realizzazione di riforme strutturali che consentano un recupero di competitività è un
            passaggio essenziale per il rilancio del paese. Gli interventi da attuare sono stati da
            tempo individuati. Il processo di coordinamento europeo potrebbe contribuire a definirne
            meglio i dettagli, ma la responsabilità ultima delle riforme resta nazionale[15]. 
La crisi dei debiti sovrani, e le
            conseguenze che ne sono derivate sul piano delle condizioni economiche e sociali, sono
            però una chiara testimonianza dei rischi di un’unione incompiuta e imperfetta. Nella
            prima metà del 2015 la gravissima crisi economica e finanziaria dalla quale la Grecia
            sembrava stesse lentamente riprendendosi è decisamente peggiorata. 
Da un lato, sono chiaramente emerse
            le difficoltà di rientrare da un debito pubblico pari ancora a fine 2014 – nonostante
            due programmi di aiuti europei e internazionali per oltre 200 miliardi di euro e la
            ristrutturazione del debito che nel 2012 portò a cancellarne oltre 100 – a quasi il 180
            per cento del PIL. Dall’altro, è risultato del tutto evidente che agli aiuti –
            utilizzati in buona parte per ripagare i debiti accumulati nei confronti di banche
            internazionali ed evitare quindi gravi conseguenze per la stabilità finanziaria – non
            sono corrisposte riforme strutturali in grado di riportare l’economia ellenica su una
            traiettoria di crescita sufficientemente sostenuta; viceversa, è prevalso l’effetto
            negativo sulla domanda interna connesso con i programmi di aggiustamento concordati con
            le istituzioni rappresentative dei paesi creditori.
        
Il difficile, in alcune fasi
            drammatico, confronto tra le autorità greche e i partner europei e la rottura delle
            trattative sulle condizioni per il prolungamento del programma di assistenza a fine
            giugno, con l’indizione di un referendum sulla proposta dei creditori tenutosi il 5
            luglio 2015, hanno anche portato a discutere della possibilità che la Grecia uscisse
            dall’Unione monetaria, con conseguenze giudicate rovinose e irreparabili non solo dal
            governo greco, titolare ultimo di una tale decisione. 
Il confronto si è concluso alla metà
            di luglio con la definizione di un accordo per un terzo programma di aiuti, per oltre 80
            miliardi di euro, da sostenere con misure di riforma nel mercato del lavoro e nel
            sistema pensionistico, privatizzazioni e ulteriori interventi sulle entrate e le spese
            pubbliche. Su due punti occorrerà ora concentrarsi con determinazione: come garantire,
            diversamente dal passato, un forte sostegno alla crescita economica attraverso il rapido
            aumento degli investimenti produttivi e come alleggerire permanentemente l’onere di un
            debito pubblico secondo molti ormai difficile da sostenere. 
La politica monetaria ha perseguito
            in questa difficile fase la ricerca di una soluzione condivisa alle crescenti difficoltà
            dell’economia e delle banche elleniche. Ma gli interventi non possono che riguardare le
            condizioni di liquidità delle banche, non garantire la loro solvibilità o il rispetto
            dei vincoli di bilancio, né tantomeno il recupero di produttività e occupazione. 
Nella prima metà del 2015 il
            Consiglio direttivo della BCE ha acconsentito a un progressivo incremento dei
            finanziamenti alle banche, diretti e per il tramite della Banca di Grecia attraverso la
            concessione di liquidità di emergenza, fino a un’esposizione dell’Eurosistema nei loro
            confronti di circa 130 miliardi di euro (superiore al totale
            dei depositi privati e pari a circa tre quarti del PIL), compensando un deflusso
            continuo di depositi. 
Solo nella settimana precedente il
            referendum e in quella successiva nella quale è stato negoziato l’accordo, dato il
            peggioramento delle prospettive di solvibilità delle banche greche e della qualità del
            loro collaterale (in larga parte costituito da titoli pubblici greci), i finanziamenti
            non sono stati accresciuti e la liquidità disponibile nel sistema è stata gestita dalle
            autorità greche in una situazione di chiusura degli istituti di credito e di controlli
            sui movimenti dei capitali. 
Questi sviluppi indicano con estrema
            chiarezza la gravità della crisi greca. Allo stesso tempo essi mostrano i rischi che
            corre, nel suo insieme, la costruzione europea. Nel processo di rafforzamento
            dell’Unione economica e monetaria l’adozione di meccanismi unici per la supervisione e
            la risoluzione delle crisi bancarie costituisce un passo importante. Altrettanto
            importanti sono le iniziative volte alla costituzione di un’Unione dei mercati dei
            capitali. Ma per allontanare definitivamente i pericoli per la moneta unica non ci si
            può fermare a questo punto, è necessario un deciso progresso nel cammino verso un’unione
            più piena[16]. 
Sicuramente vi sono ancora grandi
            ostacoli da superare, di natura economica, sociale e politica. Alla valutazione sul
            grado di «austerità» ancora necessario per tenere sotto controllo i conti pubblici
            laddove i disavanzi sono «eccessivi» bisognerà accompagnare l’individuazione di
            iniziative importanti – non solo nazionali ma anche europee – per un ritorno,
            equilibrato e diffuso, a tassi di crescita sostenuti. Bisogna in particolare innalzare
            il livello degli investimenti, al tempo stesso fattore di offerta e componente
            fondamentale della domanda. 
        
Il piano annunciato dal presidente
            della Commissione europea alla fine del 2014 è un primo tentativo di organizzare una
            risposta coordinata a livello europeo, ma stenta a decollare. Più alti tassi di crescita
            sono certamente necessari per riassorbire la disoccupazione, in alcuni paesi e per ampie
            fasce di popolazione non più sopportabile; lo sono anche, altresì, per rendere
            sostenibili, probabilmente non senza il contributo di altre misure, i debiti pubblici di
            tutti i paesi. 
La sfida forse più importante da
            superare è quella di una riduzione decisa delle diffidenze oggi esistenti tra i governi
            e tra le comunità nazionali. Il venir meno di importanti elementi di sovranità nazionale
            non può che accompagnarsi a un’effettiva condivisione di responsabilità e diritti
            comuni. A questo fine non ci si può limitare all’individuazione delle debolezze di
            taluni paesi, pur oggettive, e alla richiesta di correzioni, pur necessarie, con
            riferimento precipuo ai risultati di breve termine. Bisogna guardare con responsabilità
            alle prospettive di più lungo periodo, considerando anche la sostenibilità dei sacrifici
            e la distribuzione dei benefici. A un mercato finanziario unico e a un bilancio comune
            dovranno accompagnarsi iniziative volte a promuovere misure comuni per la previdenza e
            la protezione sociale[17]. 
Ma anche in altri campi è necessario
            un rafforzamento definitivo dell’integrazione europea. Questa non può che trarre le
            mosse da motivazioni, ideali eppure concrete, che occorre sempre ricordare, connesse con
            l’aspirazione alla pace e la ricerca della sicurezza, con l’affermazione della giustizia
            e della solidarietà, la promozione della libertà e dell’uguaglianza. Si tratta di valori
            fondamentali che rischiano di essere dimenticati, nella valutazione odierna dei vantaggi
            e dei costi dell’Unione europea. In questa prospettiva, i benefici di un
            rafforzamento dell’Unione eccedono di gran lunga i vantaggi,
            solo presunti, che deriverebbero da un suo indebolimento. Non si possono infatti temere
            solo i rischi connessi con l’azione, trascurando quelli che derivano dall’inerzia.
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4.

Le imprese e il ruolo dell’azione pubblica oggi in
            Italia



La Grande depressione che seguì al crollo
        di Wall Street del 1929 fu, secondo le più recenti ricostruzioni statistiche, anche in
        Italia di profondità paragonabile a quella registrata in altri paesi europei[1]. I grandi gruppi privati italiani, ormai espressione della «mostruosa
        fratellanza siamese» che univa banche e imprese denunciata da Raffaele Mattioli[2], vi giunsero in una condizione di grande debolezza, anche per gli effetti della
        deflazione seguita alla scelta del regime fascista di fissare il cambio a «quota 90» nei
        confronti della sterlina. I massimi dirigenti di quei gruppi non furono capaci di reagire,
        confermando i gravi limiti imprenditoriali già emersi negli anni precedenti. Imprese e
        banche vennero trascinate sull’orlo del precipizio; la crisi coinvolgeva direttamente anche
        la Banca d’Italia, per via degli enormi immobilizzi verso di esse. 
A fronte di una crisi economica e
        finanziaria senza precedenti su scala mondiale, la risposta consistette da noi in un
        gigantesco intervento di salvataggio, con al suo centro la costituzione, nel 1933,
        dell’Istituto per la ricostruzione industriale, l’IRI. Nato con l’obiettivo immediato di
        salvare e risanare le grandi banche e imprese colpite dalla crisi, l’ente operò nei primi
        anni senza un programma prestabilito ex ante se non quello di
        restituire ai privati tutte le imprese una volta risanate. Questa opzione restò sul tavolo
        fino al 1937, quando fu definitivamente accantonata e l’IRI fu trasformato in un ente
        pubblico permanente[3]. 
    
Abbiamo affrontato (e stiamo ancora
        affrontando) una crisi per molti versi di intensità paragonabile a quella degli anni Trenta
        del secolo scorso, ma credo sia quasi superfluo osservare che un intervento di quel genere
        sarebbe oggi inimmaginabile: lo impedirebbero non solo le nuove regole europee sugli aiuti
        di Stato, ma anche, in Italia, la situazione delle finanze pubbliche. Ci si può chiedere,
        però, se in questa difficile fase di cambiamento della nostra economia e della nostra
        società non sia auspicabile una presenza pubblica, in forma diretta e indiretta, maggiore di
        quella che oggi si osserva. 
Durante l’«età dell’oro» postbellica, che
        godette di condizioni straordinariamente favorevoli per la crescita (disponibilità di
        tecnologie facilmente adattabili, tendenziale eccesso di offerta di lavoro, stabilità
        finanziaria interna e internazionale, apertura graduale dei mercati), l’IRI fu un fattore
        cruciale dello straordinario catching-up dell’economia italiana e il
        protagonista dello sviluppo dell’economia meridionale, segnatamente dell’industria. Lo fu
        anche perché elemento fondamentale di quello che è stato definito «sistema Beneduce»[4]. 
Nel modello di economia mista nato negli
        anni Trenta, un sistema finanziario fortemente accentrato, basato su banche in gran parte
        pubbliche, aziende di credito ordinario e istituti specializzati nei finanziamenti a lungo
        termine, si sostituì alle banche miste costituite nell’Ottocento e consentì, in particolare
        nel dopoguerra, di convogliare il risparmio verso investimenti decisivi in pochi grandi
        settori (energia, siderurgia, autostrade). Come è noto, fattori sia esterni, come l’aumento
        graduale della concorrenza sui mercati finanziari internazionali, sia interni, come la
        subordinazione crescente dell’impresa pubblica alla politica, condussero negli anni Sessanta
        e Settanta al progressivo logoramento e, infine, alla definitiva
        scomparsa di quel modello. Alla luce dei cambiamenti radicali avvenuti nei decenni
        successivi anche nel settore bancario e finanziario in Italia e in Europa sono emersi altri
        modelli, i cui lineamenti non sembrano, peraltro, essere ancora consolidati. 
1.
            Globalizzazione, nuove tecnologie, unione monetaria 



Gli shock degli anni Settanta
            (dall’autunno caldo del 1969 alla fine degli accordi di Bretton Woods nel 1971, agli
            shock petroliferi dal 1973 al 1981) colpiscono soprattutto la grande impresa
            manifatturiera, in particolare quella italiana, e con essa l’IRI. Negli anni Novanta le
            tendenze demografiche, la globalizzazione e le nuove tecnologie mutano nel profondo le
            prospettive delle economie dei paesi avanzati, l’articolazione internazionale delle
            imprese, l’organizzazione delle produzioni, l’elaborazione e la diffusione delle
            innovazioni. Per l’Italia ciò ha un riflesso particolare: affinché la sua economia possa
            rimanere su una frontiera che avanza rapidamente, il tipo di azione pubblica
            nell’economia deve cambiare, diventano sempre più rilevanti la concorrenza, il capitale
            umano, le infrastrutture materiali e immateriali – queste ultime connesse anche con la
            qualità delle istituzioni, incluse quelle politiche – che devono essere adeguate alla
            nuova fase di sviluppo[5]. 
Lo «Stato produttore», di cui l’IRI è
            stato originale espressione, è nelle nuove condizioni in grande difficoltà per la
            complessità e il dinamismo crescenti dei sistemi produttivi, sempre meno confinabili in
            ben definiti settori manifatturieri a tecnologie costanti verso cui erano in passato
            dirette specifiche politiche industriali. Sembra prevalere, invece, il modello di uno
            «Stato regolatore», attento a rimuovere gli ostacoli al buon
            funzionamento dei mercati e a ridurre i rischi di «fallimento dello Stato», anche se vi
            è consapevolezza, nelle migliori esperienze, della necessità di mantenere la presenza
            pubblica in casi specifici di monopolio naturale o nell’offerta di servizi di pubblica
            utilità, e di garantire un contesto favorevole all’attività di impresa sotto il profilo
            normativo e istituzionale. 
Oggi, in Italia, l’azione pubblica di
            promozione della competitività delle imprese e della crescita economica deve soprattutto
            rivolgersi a migliorare le condizioni generali di contesto per l’attività di impresa
            anche attraverso regole certe e stabili, garantire un’efficace tutela della legalità e
            del rispetto dei contratti, costituire un fermo presidio di concorrenza in tutti i
            mercati. Questo ruolo è divenuto essenziale con la realizzazione dell’Unione economica e
            monetaria e il venir meno della valvola di sfogo della svalutazione, che a più riprese
            aveva consentito di rinviare, negli ultimi trent’anni del secolo scorso, la soluzione
            dei problemi strutturali della nostra economia. 
Anche lo Stato regolatore è stato
            però a lungo latitante negli anni successivi alla nascita dell’unione monetaria,
            frenando così anche quella parte, minoritaria ma significativa, delle imprese che
            avevano mostrato di saper raccogliere la sfida della moneta unica[6]. Il mancato avvio delle riforme strutturali fino al 2011 ha amplificato gli
            effetti sulla nostra economia della crisi finanziaria globale e della crisi dei debiti
            sovrani nell’area dell’euro. 
In questo contesto, politiche per la
            crescita non possono che muovere dall’analisi dei tratti strutturali essenziali del
            sistema produttivo alla luce del mutato contesto tecnologico e competitivo globale. Nel
            loro insieme, essi mostrano il permanere di una significativa debolezza, di una
            difficoltà complessiva a fronteggiare l’intenso aumento della
            pressione concorrenziale che è disceso dallo straordinario sviluppo delle nuove
            tecnologie e dalla forte integrazione dei mercati mondiali, in particolare di quello
            europeo, anche alla luce dell’evoluzione demografica[7]. Al contempo, essi impediscono di cogliere le nuove opportunità che questi
            cambiamenti epocali hanno creato, con l’apertura dei mercati e lo sviluppo dei grandi
            paesi emergenti. 

2. Il
            sistema produttivo italiano 



La specializzazione produttiva è
            mutata solo marginalmente nel corso degli ultimi decenni rimanendo concentrata nei
            comparti dell’industria manifatturiera e dei servizi a cui corrisponde un basso livello
            di competenze del lavoro e di tecnologie utilizzate. Ha esposto le imprese italiane alla
            concorrenza di quelle delle economie emergenti più di quanto sia accaduto agli altri
            principali paesi europei. Nei settori tradizionali di specializzazione si è registrata
            una significativa caduta dell’occupazione, della produzione, dei prezzi e dei margini di
            profitto. 
Le dinamiche settoriali non sono
            tuttavia sufficienti a spiegare i ritardi. Secondo analisi condotte in Banca d’Italia e
            sintetizzate in un rapporto sul sistema produttivo italiano pubblicato sei anni fa[8], il rallentamento nel tasso di crescita ha riguardato tutti i settori,
            caratterizzandosi soprattutto per un’elevata eterogeneità al loro interno, anche quando
            finemente disaggregati. Ciò impone di concentrare l’attenzione sulle caratteristiche e
            sulle strategie delle imprese e degli imprenditori «in generale». 
Una variabile risulta di cruciale
            importanza in tutti gli studi sull’economia italiana, siano essi incentrati
            sulla produttività, sull’innovazione,
            sull’internazionalizzazione: la dimensione di impresa. Più è piccola, più difficile è
            sostenere gli elevati costi fissi connessi con l’attività di ricerca, sviluppo e
            innovazione e l’accesso ai mercati esteri, ormai non più limitato alle imprese della
            trasformazione industriale. Le economie di scala si estendono spesso oltre la dimensione
            produttiva degli impianti per abbracciare attività terziarie come le «innovazioni non
            tecnologiche» (creazione del marchio, design, commercializzazione dei prodotti,
            assistenza post-vendita), caratterizzate anch’esse da alti costi fissi che vanno
            ripartiti su una platea di clienti più ampia possibile. 
Secondo i dati di censimento, nel
            2012 in Italia la dimensione media aziendale era pari a 9,2 addetti nella manifattura e
            a 3,2 nei servizi privati non finanziari, valori inferiori a quelli che si registrano in
            Spagna (10,3 e 4,2), Francia (13,9 e 4,9) e soprattutto Germania (35,2 e 10,1)[9]. Ciò si riflette in un forte dualismo dimensionale: nel complesso
            dell’industria e dei servizi di mercato non finanziari circa 25.000 aziende con più di
            50 addetti producono quasi la metà del valore aggiunto e impiegano 5 milioni di
            dipendenti, il 46 per cento del totale. Le aziende più piccole, che sono 4,3 milioni,
            impiegano 6 milioni di dipendenti, oltre a quasi 5 milioni di autonomi, per la gran
            parte titolari delle aziende stesse. In Germania, Francia e Spagna è maggiore la quota
            di valore aggiunto prodotta dalle imprese con più di 50 addetti e assai minore il numero
            di piccole imprese e di lavoratori autonomi in esse occupati. 
In linea di principio, un’ampia
            platea di imprese anche piccolissime che lavorano in subfornitura per pochi grandi
            committenti potrebbe rappresentare un elemento di flessibilità, come del resto è
            avvenuto talora in passato. Ma in Italia le grandi imprese manifatturiere, con
            oltre 250 addetti, sono poche, appena lo 0,3 per cento del
            totale, contro lo 0,7 in Francia e il 2,0 per cento in Germania; impiegano
            complessivamente meno di un quarto degli occupati totali, la metà che in Francia e in
            Germania (44,6 e 53,1 per cento). 
L’attuale assetto è il risultato di
            un processo di ridimensionamento delle imprese italiane più consistente rispetto a
            quanto avvenuto in altre economie avanzate. Pur sulla base di fonti diverse e di
            evidenze non sempre perfettamente confrontabili, si può stimare come tra il 1961 e il
            2001 la quota di occupazione nelle imprese manifatturiere medio-grandi (con più di 100
            addetti) si sia ridotta in Italia di 15 punti percentuali, segnando un decremento del 30
            per cento rispetto a un valore iniziale pari a circa il 50 per cento. In Francia e in
            Germania la riduzione è stata inferiore, nell’ordine del 15 per cento, a fronte di
            livelli iniziali più elevati (la quota di occupazione nelle imprese di dimensioni
            medio-grandi ammontava al 70 e all’80 per cento, rispettivamente)[10]. 
Non sempre le piccole imprese sono
            elemento di debolezza. Alcune dispongono di una base consolidata di fornitori e di una
            rete affidabile ed estesa di clienti che, pur indipendenti, di fatto operano come agenti
            dell’impresa, soprattutto sui mercati esteri. La scelta di non integrare queste attività
            in un’unica impresa di dimensioni assai maggiori risponde all’esigenza di garantire
            flessibilità nell’organizzazione della produzione e di distribuire il rischio su più
            operatori indipendenti, senza che ciò riduca necessariamente la capacità di innovare ed
            esportare. Nel complesso, tuttavia, la ridotta dimensione di impresa limita la capacità
            di ristrutturare i processi produttivi e di mutare radicalmente la strategia aziendale.
            Soprattutto, i cambiamenti avvenuti nel contesto globale rendono questi limiti più
            stringenti. A questi stessi cambiamenti va imputata la
            progressiva attenuazione dei vantaggi di competitività di cui hanno beneficiato in
            passato le piccole imprese localizzate nei distretti industriali[11]. 
La scelta di operare su una scala
            ridotta risponde all’esigenza di non diluire il controllo dell’impresa e di non
            delegarne la gestione. In Europa la grande maggioranza delle imprese manifatturiere fa
            capo a una famiglia proprietaria: per quelle con più di 10 addetti l’86 per cento in
            Italia, l’80-83 per cento in Francia, Spagna e Regno Unito, il 90 per cento in Germania[12]. Di esse, oltre l’80 per cento ha un amministratore delegato appartenente
            alla famiglia in Italia come in Germania. Solo in Italia, però, in due terzi delle
            imprese l’intero management è espressione della famiglia proprietaria, contro un terzo
            in Spagna, un quarto in Francia e in Germania, soltanto il 10 per cento nel Regno Unito. 
Anche per questa ragione nelle
            imprese a gestione familiare tendono a prevalere pratiche manageriali che, come mostrano
            alcuni recenti studi, accrescono gli effetti negativi sull’efficienza aziendale generati
            dalla ridotta dimensione[13]. Le imprese manifatturiere italiane più piccole e quelle più grandi
            registrano un livello di produttività, misurato dal valore aggiunto per addetto,
            inferiore a quello che si registra nei principali paesi europei, anche tenendo conto
            della differente composizione della produzione tra comparti manifatturieri. Nel caso
            delle microimprese, con meno di 10 addetti, questo divario è particolarmente ampio: nel
            2012 il valore aggiunto medio per addetto, valutato a prezzi del 2008, è ammontato in
            Italia a 26.100 euro, un valore di poco inferiore a quello spagnolo (27.200) ma
            ampiamente al di sotto di quelli tedesco (32.400), francese (44.900) e inglese (50.400).
            Dal medesimo confronto emerge l’elevata efficienza relativa che
            caratterizza le imprese di media dimensione (50-249 addetti) del nostro paese. 
I ritardi di produttività sono anche
            il risultato di una minore capacità innovativa delle nostre imprese[14]. Le strategie aziendali sembrano ancora basarsi in una gran parte di casi su
            innovazioni incrementali che richiedono all’impresa un impegno finanziario e
            organizzativo inferiore a quello che si associa all’attività formale di ricerca e
            sviluppo. Ne risultano non solo minori successi nella registrazione di brevetti, marchi
            e diritti, ma anche una più bassa probabilità di produrre «nuovi» prodotti[15]. 
Si indica spesso come causa della
            difficoltà di un ritorno alla crescita della nostra economia, accentuatasi con la crisi
            finanziaria, la specializzazione settoriale, sbilanciata verso produzioni tradizionali e
            a basso contenuto tecnologico. Ma sono soprattutto le carenze nella capacità di
            innovare, di utilizzare nuove tecnologie e di occupare una forza lavoro dotata di nuove
            competenze che ci devono oggi preoccupare[16]. È probabile che queste stesse carenze siano alla base di molte rigidità
            nella struttura produttiva. La ridotta, spesso ridottissima, dimensione delle nostre
            imprese, nell’industria come nei servizi, e soprattutto la loro tendenza a restare tali
            e a non crescere, costituisce un fondamentale fattore della debolezza della loro
            capacità innovativa[17]. 

3. L’azione
            pubblica per la crescita oggi in Italia 



Nel contesto appena brevemente
            tratteggiato, come si può allentare il principale freno allo sviluppo della economia
            italiana espresso dall’insufficiente dinamica della produttività totale dei fattori?
            Questa grandezza, che costituisce un’approssimazione della capacità delle
            imprese di innovare e organizzare in modo efficiente i fattori
            produttivi, è cresciuta in media fra il 1996 e il 2007 dello 0,2 per cento all’anno in
            Italia contro lo 0,7 nell’area dell’euro; tra il 2007 e il 2014 si è contratta dello 0,9
            per cento all’anno nel nostro paese contro lo 0,3 della media dell’area[18]. 
L’evoluzione tecnologica e la
            globalizzazione dei mercati rendono assai difficile, se non inutile, immaginare di
            ricorrere a politiche industriali settoriali come è avvenuto in passato. Il progresso
            tecnico e le sue conseguenze sono per molti versi oggi più difficili da affrontare e anticipare[19]; l’apertura dei mercati e l’affermazione delle grandi economie emergenti
            hanno moltiplicato le scelte di localizzazione delle produzioni. È emersa una tendenza
            alla scomposizione (l’unbundling) delle diverse fasi produttive che
            rende possibile consolidare la capacità competitiva in singoli componenti, pur non
            controllando l’intera filiera del prodotto[20]. 
Per questo la capacità innovativa è
            essenziale. Essa è in ultima analisi affidata agli imprenditori, che hanno il compito di
            (ri)portarsi sulla frontiera tecnologica e contribuire, se possibile, a innalzarla.
            Bisogna quindi mirare a una migliore allocazione delle risorse, ricercando l’efficienza
            e contrastando le rendite. Ma le imprese devono anche investire con decisione e
            ricercare aumenti di produttività attraverso l’innovazione di processo e di prodotto. 
Lo Stato può contribuire a
            rafforzare l’output innovativo in vari modi[21]. Come argomentato da Mariana Mazzucato nel saggio Lo Stato
                innovatore, nelle economie più avanzate lo sviluppo di nuove e
            rivoluzionarie tecnologie, anche di quelle oggi più diffuse come lo
                smartphone, ha beneficiato in misura determinante della
            ricerca, spesso di base, finanziata dallo Stato[22]. Questa azione pubblica può diventare decisiva quando sono
            assai incerti, soprattutto nella fase iniziale, i risultati e
            il potenziale commerciale dell’attività di innovazione. 
In base agli indicatori disponibili,
            la produzione scientifica del sistema della ricerca pubblica italiana è prossima a
            quella di altri importanti paesi europei, in termini sia di quantità sia di qualità[23]. Tuttavia, la sua efficacia è limitata dall’elevata frammentazione delle
            iniziative dei numerosi enti pubblici di ricerca esistenti e dall’assenza di uno
            stringente sistema di coordinamento tra di essi. Vi si aggiunge un limitato utilizzo di
            criteri adeguati, basati sulla verifica dei risultati, per l’allocazione delle risorse
            finanziarie tra progetti e attori (enti di ricerca pubblici e università). Nella media
            del triennio 2010-12, la quota di imprese innovative che hanno cooperato con istituzioni
            pubbliche (università o altri enti pubblici) per svolgere attività innovativa è stata in
            Italia pari al 5,6 per cento, meno che in Spagna (10,3), Francia (11,6) e Germania (14,3)[24]. Il divario persiste anche tra le imprese di maggiori dimensioni. 
L’intervento pubblico a sostegno
            dell’innovazione può assumere anche forme più indirette. Il credito di imposta per le
            attività di ricerca e sviluppo, diffuso in gran parte delle economie più avanzate e da
            poco introdotto anche in Italia, è considerato una misura efficace, in quanto semplice,
            automatica e non discrezionale, nel sostenere lo sforzo innovativo delle imprese già
            esistenti. In Italia occorre ancora rafforzare la parte iniziale della filiera
            dell’innovazione, quella cioè che consiste nel trasformare idee innovative di singoli in
            progetti imprenditoriali di successo. 
Le condizioni di contesto in cui
            operano le imprese italiane non favoriscono oggi, tuttavia, la riallocazione e
            l’efficienza aziendale. Vi è in particolare una qualità insufficiente delle
            infrastrutture materiali e immateriali. Le prime non possono che essere (direttamente o
            indirettamente) affidate all’azione pubblica (ieri autostrade,
            oggi banda larga e alta velocità). Vi è molto da fare, come sappiamo, sul piano della
            trasparenza dei contratti, del rispetto delle leggi, del contenimento dei costi. Ma vi è
            bisogno, oggi, di investimenti pubblici; essi non solo consolidano l’offerta ma
            contribuiscono ad accrescere la domanda aggregata. 
Quanto alle funzioni dello Stato
            regolatore (e «facilitatore»), esse hanno assunto, come ho detto, un’importanza
            cruciale. Le risposte lente e non omogenee delle amministrazioni pubbliche, i ritardi
            della giustizia civile, la regolamentazione eccessivamente restrittiva in alcuni
            comparti dei servizi, il funzionamento insoddisfacente del mercato del lavoro, il
            declino del sistema di istruzione rappresentano ostacoli reali all’attività di impresa e
            allo sviluppo dei talenti individuali. Su molti di questi fronti è stata avviata
            un’azione di riforma; occorre insistere allargando lo spettro degli interventi e
            accelerando la fase attuativa. 
Condizioni di contesto favorevoli,
            insieme con presupposti fondamentali quali l’affermazione della legalità, la garanzia
            della sicurezza personale, la difesa della qualità dell’ambiente, sono fattori
            determinanti non solo per la crescita delle imprese nazionali ma anche per attrarre gli
            investimenti diretti esteri, stimolo a cambiamenti nella governance
            e nella gestione delle imprese e al progresso tecnologico[25]. 
Il rafforzamento del capitale umano,
            infine, è un altro aspetto di rilevanza essenziale[26]. Il ritardo del nostro paese rispetto non solo alla gran parte delle
            economie avanzate, ma anche ad alcune emergenti, è ampio. Esso riguarda sia i livelli di
            istruzione formale, sia le competenze – di lettura e comprensione, logiche e analitiche
            – che rispondono alle moderne esigenze di vita e di lavoro, sia l’attività di formazione
            sul posto di lavoro. 
        

4. Una
            finanza per crescere 



La grande trasformazione che
            l’economia italiana deve avviare ha bisogno di nuova finanza, ovvero di capitali, di
            operatori e di intermediari in grado di ben allocare le risorse e gestire i rischi di un
            sistema produttivo orientato in modo più deciso all’innovazione. Le vicende della lunga
            crisi di questi anni hanno reso evidente come la struttura finanziaria delle imprese
            italiane soffra di due gravi debolezze: la preponderanza del debito rispetto al capitale
            e la dipendenza eccessiva dal credito bancario. Entrambe queste caratteristiche hanno
            origini lontane, in quel «sistema Beneduce» che ho prima ricordato. 
La centralità dell’intermediazione
            bancaria, nella configurazione stabilita dalla legge bancaria del 1936, ha svolto un
            ruolo assai rilevante nell’assicurare flussi stabili di finanza per la crescita
            postbellica. In particolare, l’attività di istituzioni creditizie, pubbliche o con il
            sostegno indiretto dello Stato, che concedevano prestiti a lungo termine, consentì di
            superare i limiti posti dallo scarso sviluppo dei mercati dei capitali. 
Le banche continuano a rappresentare
            la fonte prevalente di finanza esterna per le imprese italiane, nonostante i profondi
            cambiamenti che hanno interessato sia il sistema produttivo sia l’industria finanziaria.
            Il credito bancario non è però più sufficiente a sostenere una nuova fase di crescita.
            Da un lato, la risposta delle autorità alla crisi finanziaria ha portato a una nuova
            architettura regolamentare che pone limiti all’espansione dei bilanci delle banche molto
            più stringenti rispetto al passato. Dall’altro, motivo ancor più importante, un sistema
            finanziario propizio alla crescita richiede il contributo di strumenti finanziari
            diversi dai prestiti e operatori diversi dalle banche. 
        
Nei paesi avanzati lo strumento
            prevalente con cui le imprese finanziano gli investimenti è il capitale, soprattutto
            perché il capitale di rischio non può essere sostituito dal debito nel finanziamento di
            progetti con grande contenuto di innovazione, caratterizzati da elevata incertezza,
            forti asimmetrie informative e rendimenti molto differiti nel tempo. Lo stretto legame
            tra attività innovative delle imprese e disponibilità di capitale, oltre alle fonti
            interne di finanziamento, è stato documentato in numerosi studi, anche con riferimento
            all’economia italiana[27]. 
I mezzi patrimoniali rappresentano
            il 73 per cento delle passività finanziarie delle società non finanziarie negli Stati
            Uniti, il 65 nel Regno Unito e in Francia e il 61 in Germania; in Italia il valore è più
            contenuto, pari al 55 per cento. Il basso grado di capitalizzazione delle nostre imprese
            dipende in buona parte dalle medesime cause che ne frenano l’aumento della dimensione e
            l’ammodernamento delle strutture aziendali. L’elevata concentrazione del patrimonio
            aziendale nelle mani di pochi soggetti, spesso legati da rapporti personali, rende
            difficile aprire il progetto imprenditoriale ad altri soci. L’ingresso nel capitale di
            nuovi soggetti, la crescita dimensionale, l’accesso ai mercati comportano costi legati
            alla maggiore trasparenza nei confronti delle autorità di controllo, del fisco e degli
            azionisti di minoranza. 
A questi fattori strutturali, negli
            anni che hanno preceduto la crisi se ne sono aggiunti altri, di natura più contingente
            ma non meno rilevanti. La redditività delle imprese, scesa su livelli assai bassi negli
            ultimi anni, era già in lenta ma costante diminuzione tra il 2000 e il 2008. Ciò si era
            riflesso in una forte contrazione del grado di copertura degli investimenti con fonti
            interne. Nello stesso periodo, politiche generose di distribuzione dei dividendi e
            apporti modesti di mezzi patrimoniali hanno ridotto il
            contributo del capitale alle fonti di finanziamento dal 66 al 57 per cento. L’aumento
            dell’indebitamento è stato sospinto dalle condizioni di offerta del credito
            particolarmente favorevoli determinate dall’avvio dell’unione monetaria; vi ha concorso
            l’ampliamento dei vantaggi fiscali del debito rispetto al patrimonio[28]. Analisi statistiche relative a un ampio campione di imprese dei paesi
            dell’area dell’euro mostrano che alla vigilia della crisi le imprese italiane avevano,
            in media, dotazioni patrimoniali sistematicamente inferiori rispetto a quelle degli
            altri paesi; il divario era notevolmente più elevato per le piccole e medie imprese che
            per le grandi[29]. 
Nello scorso decennio, tra i
            principali paesi dell’area dell’euro, soltanto in Spagna l’incremento del rapporto tra i
            debiti delle imprese verso le banche e il PIL è stato maggiore che in Italia. Negli anni
            più recenti la liquidità dei mercati e le difficoltà di finanziamento presso il sistema
            bancario hanno spinto un numero crescente di imprese italiane a emettere obbligazioni.
            L’accesso diretto al mercato del debito ha riguardato prevalentemente le imprese più grandi[30]. 
La correzione degli squilibri nella
            struttura finanziaria delle imprese italiane richiede l’attivazione prolungata nel tempo
            di diversi strumenti di politica economica in un quadro coerente di riforme. Le
            deduzioni fiscali sul modello dell’allowance for corporate equity
            (ACE), introdotte nel 2011 e rafforzate nel 2013, contribuiscono a ribilanciare la
            struttura finanziaria delle imprese, pressoché annullando la convenienza fiscale del
            debito sul capitale di rischio. Incentivi fiscali sono stati introdotti per l’acquisto
            (diretto o per il tramite di fondi specializzati) di partecipazioni in
                start-up innovative. Per facilitare l’accesso ai finanziamenti
            da parte delle piccole e medie imprese è stata introdotta una nuova
            disciplina fiscale per i titoli emessi da imprese non quotate
                (minibonds). Infine, dal 2014 le compagnie di assicurazione, i
            fondi e le società veicolo per le cartolarizzazioni possono erogare prestiti diretti
            alle imprese. La Commissione europea, con il libro verde sulla Capital Markets
                Union[31], mira a realizzare un mercato europeo dei capitali più ampio e
            diversificato, resistente agli shock e competitivo a livello internazionale. Il
            programma prevede misure per rivitalizzare il mercato delle cartolarizzazioni, per
            facilitare la negoziazione transfrontaliera di titoli, definire standard comuni dei
            collocamenti privati di passività delle imprese. 
Benché tali interventi siano mirati
            a favorire un accesso diretto al mercato dei capitali anche da parte delle piccole e
            medie imprese, è verosimile che queste rimarranno di difficile valutazione per i
            potenziali investitori; continueranno quindi a finanziarsi ampiamente presso le banche e
            avranno necessità di un mercato del credito fluido ed efficiente. 
In Europa la riforma della
            regolamentazione del sistema finanziario è stata accompagnata dalla costruzione, in
            tempi assai rapidi, di un Meccanismo di vigilanza unico, per ora limitato ai paesi
            dell’area dell’euro, e da un analogo sistema unico che definirà procedure comuni per la
            risoluzione delle crisi bancarie. L’unione bancaria è una condizione necessaria per
            evitare che l’offerta di credito sia frammentata lungo i confini nazionali e sia
            condizionata dai problemi del debito pubblico di ciascun paese; costituisce un passo
            importante nel processo di rafforzamento, e completamento, dell’Unione europea, da cui
            dipende anche il definitivo annullamento, nell’area dell’euro, dei timori di rottura
            dell’unione monetaria. 
Le banche italiane hanno resistito
            alla prova difficilissima di una fase recessiva durata oltre sei anni. La
            crisi lascia però un’eredità molto pesante in termini di
            crediti inesigibili da imprese uscite dal mercato o in gravi difficoltà, che
            appesantiscono i bilanci e limitano la capacità di erogare nuovi finanziamenti a imprese
            sane e vitali. La crescita di sofferenze, incagli e altri prestiti non ripagati è stata
            determinata dalla profondità e dall’asprezza della crisi del nostro sistema produttivo,
            ha interessato tutti i settori di attività economica, tutte le banche. Un intervento
            diretto dello Stato che, nel rispetto della disciplina europea sulla concorrenza,
            favorisca lo sviluppo di un mercato secondario di queste attività potrebbe contribuire a
            liberare risorse di cui beneficerebbero in primo luogo le imprese. 
Ma anche il ritorno alla normalità
            nell’offerta di credito può non essere sufficiente. Le difficoltà di accesso alla
            finanza esterna sono una caratteristica strutturale di particolari fasce di imprese in
            tutti i paesi: quelle più piccole, più giovani e in rapida crescita[32]. Anche in economie storicamente dotate di mercati dei capitali ampi ed
            efficienti esistono programmi pubblici volti a sostenere le condizioni finanziarie e di
            liquidità di queste imprese. In molti casi questi programmi sono affidati a «banche di
            sviluppo», istituzioni pubbliche dotate di autonomia finanziaria e patrimoniale, in
            grado di offrire un’ampia gamma di strumenti finanziari quali garanzie, agevolazioni,
            prestiti diretti o mediati dal sistema bancario, partecipazioni in fondi di capitale di
            rischio. La crisi ha dato un forte impulso alla nascita di queste istituzioni o
            all’espansione della loro attività, coinvolgendo volumi ingenti di capitali privati[33]. In Italia il quadro di sostegno finanziario alle imprese è ancora molto
            frammentato. Operano in modo scarsamente coordinato tra loro numerosi soggetti a livello
            sia nazionale sia locale. Sarebbe utile avviare anche nel
            nostro paese un processo di riforma volto a meglio integrare gli strumenti di sostegno
            al finanziamento delle imprese oggi esistenti. 

5. Un
            ambiente favorevole a imprese e investimenti 



Vi sono, dopo molti anni di crisi,
            segnali di miglioramento delle condizioni macroeconomiche nell’area dell’euro e in
            Italia. La riduzione dei prezzi del petrolio, le misure di espansione monetaria della
            BCE e la discesa dei tassi d’interesse, il deprezzamento del cambio dell’euro stimolano
            la domanda globale. Anche se non pochi rischi, interni ed esterni all’area, ne
            condizionano la ripresa, assistiamo a un recupero di fiducia. Ma il ritorno a tassi di
            crescita in grado di generare maggiori posti di lavoro non può essere che graduale;
            passa necessariamente per un aumento, sostenuto e consapevole, della spesa per
            investimenti, privati e pubblici, nazionali ed europei. 
Per molti anni la nostra economia ha
            tardato ad adeguarsi ai grandi cambiamenti che hanno interessato il mondo intero. Molto
            è stato scritto sulle ragioni di questo ritardo; alcune le ho qui brevemente richiamate.
            Ricordiamoci del grande impulso impresso alla nostra economia a metà degli anni Novanta
            dal forte deprezzamento della lira che fece seguito all’uscita della nostra moneta dallo
            SME e alle tensioni finanziarie internazionali. Quell’impulso sostenne le esportazioni,
            ma non fu utilizzato per ristrutturare con investimenti adeguati un apparato produttivo
            che già mostrava i sintomi della debolezza strutturale che lo avrebbe caratterizzato
            negli anni successivi. Fu questo lo svantaggio di cui più abbiamo sofferto entrando
            nell’Unione monetaria[34]. 
        
Vent’anni dopo fronteggiamo un
            momento sotto questo profilo non dissimile. Il programma di acquisto di titoli pubblici
            migliora il contesto macroeconomico, riduce l’incertezza, sostiene la fiducia[35]. Ma è destinato per sua natura a smorzarsi quando avrà raggiunto l’obiettivo
            di assicurare la stabilità dei prezzi, così come definita nel mandato della BCE. È
            questo il momento di intervenire strutturalmente sul potenziale di crescita
            dell’economia, con strumenti che innalzino a un tempo produttività e occupazione,
            creando nuovo reddito e nuova domanda. Il deprezzamento del cambio può tramutarsi da
            impulso temporaneo a spinta permanente all’economia se prelude a un guadagno di
            competitività, a un più basso tasso di cambio reale al di là del breve periodo. 
La variabile decisiva sono quindi
            gli investimenti, privati e in infrastrutture. Gli investimenti fissi sono la cerniera
            fra domanda e offerta. Sospingono il reddito con il meccanismo dell’acceleratore,
            ristrutturano l’offerta incorporandovi il progresso tecnologico e adeguandola ai nuovi
            contesti competitivi. Il piano di investimenti annunciato dal presidente della
            Commissione europea può dare un contributo di rilievo, favorendo la sincronia degli
            sforzi a livello europeo e fornendo un riferimento di medio periodo alle aspettative
            delle imprese. Ma sono soprattutto le imprese, manifatturiere e nei servizi di mercato,
            che alla luce delle migliori condizioni macroeconomiche devono puntare sull’innovazione,
            devono accettare di misurarsi con il nuovo contesto tecnologico e affrontare la sfida di
            un mondo più grande e più aperto. Per questo devono crescere. 
Gli investimenti immateriali sono
            oggetto da tempo dell’attenzione e dei programmi degli ultimi governi. Sono essenziali
            per creare un ambiente favorevole alle imprese e per rafforzare
            la fiducia dei cittadini nelle istituzioni, il cui buon funzionamento è fattore cruciale
            per l’economia. La legalità è una risorsa che va tutelata in ogni suo aspetto. Un
            sistema che non è in grado di combattere con decisione, e con successo, la criminalità
            organizzata, la corruzione, l’evasione fiscale non è compatibile con un’economia di
            mercato equa ed efficiente, scoraggia gli imprenditori onesti, italiani e stranieri. La
            qualità dei servizi offerti dagli apparati pubblici è in molti modi fondamentale per
            l’accumulazione, il progresso del capitale umano, l’abbattimento degli oneri delle
            imprese. 
Soprattutto questo è oggi il
            contributo che le politiche pubbliche possono dare per sostenere un sistema produttivo
            complessivamente ancora in forte affanno a rispondere con successo alla rivoluzione
            tecnologica, alla globalizzazione dei mercati, alle opportunità offerte
            dall’accelerazione del processo di integrazione europea. 
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