0O data
() stampa

dal 1980 monitoraggio media

22-SET-2015

11 Sole
pagina 30
Qél ®BE foglio 1
LETTERE DA CAMBRIDGE,
MASSACHUSETTS

Come evitare
la stagnazione
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di Marco Magnani

ualche tempo faLarry Summers,
economistadi Harvard che ha
ricoperto importantiruoliindue
Amministrazioni Usa, ha messo
inguardia dal rischio di secular stagnation.
Iltimore & che,dopolagrave crisi degli
ultimi anni e nonostante 'avvenuta
inversione di tendenza, 'economia
americananonriescaatornare ailivelli di
crescitasostenutae di“piena
occupazione” pre-crisi. Ancheil
Governatore dellaBanca d'TtaliaIgnazio
Viscohaparlato di “ristagno secolare” e dei
rischi dell’eurozona. Itimori potrebbero
essere eccessivimaalcunisintomi
giustificanouna certa preoccupazione.

Un primomotivo di preoccupazioneé
dato dal fatto cheisegnalidi ripresasono
ancoradeboli e incerti, nonostante la
componente finanziaria della crisi
scaturitadal crollo di Lehman Brothers nel
2008 siain gran parte superata. E vero che
gli ultimi dati provenienti dagli Stati Uniti
sono positivisia in termini di crescita
(+3,79% nel secondo trimestre 2015) che di
disoccupazione (aluglioscesaal 5,3%), ma
laripresasembra ancora fragile.

Nonostante le misure di credito-facile e
lepolitiche di espansione monetaria degli
ultimi anni, & sufficiente la possibilita di un
aumento dei tassi d’interesse da parte della
Federal Reserve o un dato economico
peggiore delle attese perrendere i mercati
molto nervosi. A cid vaaggiunto il
rallentamento dell'economia cinese e di
quelle di altri paesi emergenti che genera
timorisullasostenibilitidella ripresa
americana e sulla possibilith dell’eurozona
diripartire. Un altroelemento di
preoccupazione & cheil livello giamolto
bassodeitassi d’interesse impedisce di
fattoil ricorso aun tradizionale strumento
dipolitica economica generalmente
utilizzato per stimolare gli investimentie
quindi lacrescita. Il rischio & chenel caso di
unabruscafrenata dell'economia
americana o dellamancataripartenza di
quella europea, nellafaretradelle banche

centralisiano rimaste poche frecce.
Questisegnali vanno presi seriamente. Il
caso del Giappone & emblematico. Allafine
degli anni 80, al termine di un lungo
percorso di crescita, 'economia nipponica
entro in un periodo di stagnazione dal
qualenon & ancora completamente uscita.
Oggi, nonostantei tassi d’interesse paria
zero per moltianni, il pil di Tokyo € meno
di due terzi di quanto molti economisti
avevano previstonegli anni’8o. C'&
davveroilrischio che 'economia, negli
Stati Uniti e in Europa, non torni ai livelli
pre-crisi? Alcuni profondi cambiamenti
stanno indubbiamente producendo
diminuzioni strutturali delladomanda
aggregata, nelle sue varie componenti.
Un primo aspetto & costituito dal calo
dei consumi. Tecnologia e globalizzazione
hanno fatto scomparire intere professioni.
Cidhaprodotto una diminuzione della
forzalavoro, soloin parte compensata
dalla creazione di nuovi mestieri, che si
traduce inun calo strutturale dei consumi.
Anchel’aumento delladiseguaglianzaela
crisi della classe media nelle economie
avanzate haun impatto negativo sulla
domanda. A cio si aggiungalatendenza
all’aumentodella propensione al risparmio
alfine di rientrare dagli elevatilivelli
d’indebitamento raggiunti in questi anni.
Ilsecondotrend &il declino degli
investimenti. Le imprese li hanno ridotti
perchéé diminuitala forzalavoro. Inoltre,
nell’economiadigitale avviare una start-up
richiede investimentipiti contenuti di
quanto richiedesse in passato I'avvio di
un’impresanei settori tradizionali: Google
eFacebook fanno meno investimentidi
General Motors e Dow Chemical perché
nonhanno bisogno difabbriche. Infine, 1a
possibilitd di espandere lacomponente
delladomanda aggregatarappresentata
dallaspesapubblicaéfortemente limitata,
sianegli Stati Uniti che nell'eurozona, a
causa dell’elevato debito pubblico. Ttimori
diristagno secolare potrebbero essere
eccessivi. Analoghe paure emerse negli
anni’30 furono contraddette nei fatti dal
lungo periododi espansione economica
seguitoallasecondaguerramondiale.
Tuttavia e evidente cheleeconomie
avanzate stanno affrontando cambiamenti

radicali che influenzano lacomposizione e
ladimensione delladomanda aggregatae = P
le cui conseguenze sono difficilida
prevedere. Le tradizionali misure di
politicaeconomica potrebbero non essere
sufficienti per affrontare lasituazione.
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