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«Finanza ancora senza controllo
In Europa non ne siamo usciti»

L’economista Minenna: solo Obama intervenne adeguatamente, il rischio ora coinvolge la Cina

MASSIMO FRANCHI

Bl Marcello Minenna, diecian-
ni fa negli Stati Uniti scoppio la
crisi di cui ancora paghiamo le
conseguenze. Innanzitutto le
chiedo: dal puntodivistagloba-
le finanziario ne siamo final-
mente usciti come sostengono
le organizzazioni internazionali
eilnostro governo?

No, non ne siamo fuori. Le conse-
guenze di lungo termine non so-
no state ancora riassorbite
dall’economia globale. La prova
sta nello straordinario interven-
to delle banche centrali, i cui bi-
lanci sono cresciuti enormemen-
te con la crisi, ma non sono mai
tornatialla normalita. La ripresa
economicac’éma ésostenuta da
una politica monetaria espansi-
va senza precedenti: 23mila mi-
liardi di dollari di liquidita sono
stati iniettati nell’'economia glo-
bale dalle banche centrali. Nel
corso del 2018 Fed e Bee dovreb-
bero iniziare una controversa ri-
duzione; 1i forse scopriremo se
laripresa economica mondiale &
in grado di viaggiare con le sue
gambe.

La bolla speculativa ediliziae i
mutui sub-prime furono la cau-
sa scatenante. Ma la propaga-
zione all'economia reale pote-
vaessere evitata?

La finanza é un volano incredibi-
le perla crescita facile. La crisi fu
I'esito di un’escalation del credi-
toall’economia per finanziare la
speculazione immobiliare. Deri-
vati e prodotti strutturati hanno
magnificatoirischi mentre lale-
va finanziaria (cioé la dimensio-
ne degli attivi rispetto al capita-
le) saliva a dismisura. Banche e
hedge fund sono stati spiazzati e
sono passati da un eccesso all’al-
tro, chiudendo i rubinetti del cre-
dito. L'effetto ricchezza su im-
prese e famiglie ha fatto il resto
demolendo consumi e investi-
menti. A quel punto é stato diffi-

cile evitare il contagio all’econo-
miareale: bisognava intervenire
prima con strumentiadeguati di
misurazione e gestione dei ri-
schi. Solo valutare ex ante la pro-
babilita di perdita si poteva evita-
re quel che € successo.

La reazione dell’allora presi-
dente George W. Bush fu suffi-
ciente?

Evidentemente no. A inizio
2008 Bush lancid un pacchetto
di stimoli all’economia da 170
miliardi di dollari (I'1 per cento
del Pil) basato su tagli fiscaliaim-
prese e famiglie in modo da ri-
lanciare i consumi e spese per
nuove attrezzature. Ma queste
misure erano insufficientia con-
trastare il venir meno del credi-
to bancario a un'economia che
fino a quel momento era stata
“drogata” dai prestiti a largo
spettro.

In Europa invece Trichet conti-
nuo ad alzare i tassi di interes-
se. Il suo mea culpa di qualche
annofaécredibile o cifudel do-
loin quelle decisioni?

Nel 2010-2011 la Bce commise
I'errore di provare a «normaliz-
zare» la politica monetaria in un
momento dove I'economia euro-
pea aveva bisogno di continuo
sostegno. I focolai della crisi del
debito erano gia scoppiatiin Gre-
cia e Portogallo, mentre la ripre-
sa economica dalla crisi del
2008-2009 era pitt che mai fragi-
le. 1l tentativo di stretta moneta-
ria avvenne poi in coordina-
mento con altri provvedimenti
nefasti, come le manovre fiscali
che i governi decisero malde-
stramente di imporre per rien-
trare prematuramente dal defi-
cit e l'irrigidimento della nor-
mativa bancaria, volta a scarica-
re i rischi dai governi ai rispar-
miatori. Dietro ¢’era chiaramen-
te la regia dell’asse Sarkozy-Me-
rkel, appoggiati dall’ala orto-
dossa della Bundesbank. Pur-
troppo non funziono.

In Italia invece Tremonti e Ber-
lusconi prima continuarono a
negare la crisi (< ristoranti so-
no pieni») poi in qualche modo
cambiarono improvvisamente
strategia. Paghiamo ancora og-
giquelritardo?

Nel 2010 ci fuun «cambio di mar-
cia» nella politica economica del
governo Berlusconi. L'Italia era
stato il Paese che era intervenu-
to meno a sostegno dell’econo-
mia dopo il crack Lehman
Brothers (Tremonti se ne vanta-
va); i costi della crisi, evitati
all’inizio, rientrarono raddop-
piati dalla finestra quando il Pil
crollo di quasi il 6 per cento nel
2009 ed il deficit esplose al-5,3%.
Questo indeboli molto la posizio-
ne del governo nell’equilibrio di
potere dell’Eurozona. Berlusco-
ni gia nel 2010 dovette concede-
re agli euro-burocrati sostenito-
1i dell’austerity la riforma pen-
sionistica Sacconi ed una mano-
vra 2011 durissima; entrambe le
misure contribuironoad indebo-
lire I'’economia ed innescare la
crisidel debitodell’estate 2011.
Gli Stati Uniti furono i primi ad
uscire dalla crisigrazie alle poli-
tiche espansive della Fed e agli
aiuti di Obama all’industria, in
primis I'auto. Fu una strategia
lungimirante?

Si, i fatti parlano chiaro. Gliaiuti
alsistema bancario ed industria-
le possono essere definiti etica-
mente controversi, ma furonoef-
ficaci nell'impedire che I'econo-
mia implodesse. La ripresa della
produzione e dell’'occupazione
furono veloci ed il governo recu-
peroin frettai prestiti. La Fed uti-
lizzd strumenti innovativi
espandendoil proprio bilancioa
4mila miliardi, acquistando ol-
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tre 2mila miliardi di titoli tossici
e trasformandosi de facto in una
enorme bad bank. Obama sosten-
ne il consumatore con coraggio-
si sgravi fiscali. L'Eurozona inve-
ce fu molto piu riluttante, I'Ita-
lia silascio cadere in un immobi-
lismo governativo che fu letale.
Oggi alcuni datieconomiciame-
ricani e inglesi (debito privato
sulle carte di credito) portano
varie cassandre a sostenere
che siamo allavigilia diunanuo-
va crisi ancora piu devastante.
Eunrischioreale?

Eccome se lo é! E dietro ¢’é an-
cheuna forte componente cultu-
rale data dalla bassa propensio-
neal risparmio, motivo per cuiil
loro debito é rispettivamente
1I'80% e il 90% del Pil. Peraltro lo
zoccolo duro continuanoad esse-
re proprio i mutuiche negli Stati
Uniti oggi superano i 10mila mi-

Dalla Bocconi
alla Consob (e M5S)

Marcello Minenna, barese
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«I’insegnante difinanza» di
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liardi. Anche altre voci sono in
forte crescita come i prestiti stu-
denteschi e quelli sulle auto: un
business da oltre 2.500 miliardi
con tassi di insolvenza sempre
maggiori. Epoic’élaCinache ha
un livello di livello di indebita-
mento spaventoso: l'esposizio-
ne complessiva delle banche é il
650 per cento del Pil. Non v'é
dubbio che potrebbe essere il
Prossimo cigno nero.

In Europa invece il Qe di Draghi
sta per concludersi. L'impalca-
tura europea e 'economia so-
no in grado di affrontare una
nuova fase? Arrivera latantoin-
vocatainflazione?

L’Eurozona ¢ un animale compli-
cato e questo non aiuta. La forza
degli Stati Uniti per superare la
crisi € stata la coesione. Dall’al-
tra parte dell’Atlantico noi dob-
biamo mettere d’accordo troppe

L’asse Merkel-Sarkozy
peggioro le cose nel 2011,
Berlusconi e Tremonti
prima fecero finta di
niente poi non ebbero

scampo. La fine del Qe di
Draghi ora é un azzardo

teste, ognuna con un'idea diver-
sa e poco usa a pensare al bene
comune. Oggil’area euro si stari-
prendendo ma rimangono gravi
squilibri nella crescita e nel livel-
lo dei prezzi che vanno sanati
nello spirito dei Trattati che non
a caso parlano di crescita equili-
brata. Altrimenti restiamo vul-
nerabili e la fine del Qe puo esse-
re il nuovo tsunami. Sull'infla-
zione sono scettico: in oltre 2 an-
ni di stimolo monetario la risali-
ta dei prezzi ¢ stata moderata
perché i canali di trasmissione
della politica monetaria non fun-
zionano. Figuriamoci senza.
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