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opo il crollo dei

mercati finanzia-

ri dello scorso ot-

tobre, non si de-

ve piu guardare

al 1929, ma al 1933. 1 falli-

mento  della Lehman

Brothers e la caduta della

Borsa del 20% in un solo me-

se, sono catastrofi finanzia-

rie paragonabili al crollo di

Wall Street dell’ottobre del

1929. La vera sfida & ora evi-

tare di passare dalla crisi fi-

nanziaria alla grande depres-

sione. Il punto di riferimento

&1l 1933, 'anno in cui la disoc-

cupazione negli Stati Uniti

raggiunse il 26% (era intorno

al 5% nel 1929) e il prodotto

interno lordo arrivd a perde-

re i1 50% del valore che aveva

quattro anni prima.

Abbiamo

ottime possibi-

lita di evitare

una vera de-

pressione. Le

previsioni eco-

nomiche pub-

blicate ieri dal-

la Commissio-

ne europea

non sono cer-

tamente buo-

ne, ma non hanno nulla a che

fare con uno scenario da de-

pressione. Per I'Italia si preve-

de una crescita zero sia nel-

Panno in corso che nel 2009,

coh una prima ripresa gia nel

2010. Rispetto al resto dell’Eu-

ropa dei 15, rimarremo tra le

economie piit deboli, insieme
con Spagna e Irlanda.

Non pud ovviamente ba-
stare la lettura delle previsio-
ni della Commissione euro-
pea per scongiurare uno sce-
nario di depressione. La vera
differenza tra la situazione
'di oggi e quella d'inizio degli
Anni 30 & nelle scelte di poli-
tica economica. In quegli an-
ni le autorita monetarie accu-
mularono una serie imperdo-
nabile di errori.

I PIETRO
GARIBALDI

PER EVITARE
UNA VERA
DEPRESSIONE

%% opo il crollo della Borsa del 1929 la politica
} monetaria negli Stati Uniti si fece pili restrit-
f tiva, con aumenti dei tassi d’interesse e ridu-
zione della quantita di moneta in circolazio-
ne. La corsa agli sportelli e i fallimenti di di-
verse banche furono la tragica conseguenza di quegli er-
rori. A differehza di allora, la rispesta delle autorita dipo-
litica economiea & stata in queste settimane imponente.
Negli Stati Uniti si & approvata una misura di sostegno al
sisterna finanziario per 700 miliardi di dollari ¢ numero-
se istituzioni, sull’orlo del fallimento, sono state naziona-
lizzate. In quasi tutti i Paesi europei le banche sono state
ricapitalizzate: Anche in Italia vi @ stata una disponibilita
immediata dello Stato a entrare nel eapitale delle banche
e in questi giorni & allo studio un nuovo provvedimento.
Anchela politica monetaria si @ mossa in senso opposto a
quanto accadde negli Anni 30. La Federal Reserve ame-
ricana ha nuovamente abbassato i tassi di interesse dello
0,5% la scorsa settimana; 1a Banca Centrale Europea ha

'gia ridotto 1 tassi dinteresse e gli operatori si aspettano

un’'ulteriore riduzione per questa settimana.

Sommando tutti questi provvedimenti, lo scenario di -

lieve recessione previsto dalia Cominissione europea ap-
pare sia ragionevole che condivisibile. Data I'entitd del
crollo finanziario, se effettivamente nel 2010 avremo gia
la ripresa, possiamo interpretare le previsioni della Com-
missione europea come una buona notizia. Tuttavia, se
continuiamo a paragonare la situazione dei giorni nostri
con itragici Anni 30, dobbiamo evidenziare un’importan-
te differenza. Nel 1932, dopo la serie di errori sopra de-
seritti, con Telezione di Roosevelt alla Casa Bianca gli
Btati Uniti diedero lnogo a un immenso programma di
spesa pubblica e una crescita massieeia dello Stato socia-
le. Un programma di quella portata, anche se domani do-
vesse vincere Barack Obama, non & piii realizzabile per
laumento del debito pubblico americano. '

Un grosso aumento di spesa pubblica non é certa-
mente realizzabile nel nostro Paese. L’aumento del dif-
ferenziale tra i tassi sul nostro debito pubblico e guello
tedesco, un fenomeno osservato in questi giorni, ¢ un
campanello di allarme per ricordarci quanto la sitnazio-
ne dei nostri conti pubblici sia delicata e quanto irrealiz-
zabile sia, nel nostro Paese, un grande aumento di spe-
sa pubblica. Lo scontro di questi giorni tra il ministro
del’Economia, intento a difendere i conti pubblici, e i
vari ministri della spesa non & un bello spettacolo. L'Ita-
lia ha una serie di problemi strutturali, nella pubblica
amministrazione, nel sistema fiscale, nel mercato del la-
voro, nel sistema edueativo che tutti conoscono. Se in
Europa si decidera di permettere ai Paesi di sforare
temporaneamente il 8% di disavanzo, & bene che in Ita-
lia lo si faccia solo ed esclusivamente per risolvere i pro-
blemi strutturali. Perché al di 1a della crisi i problemi
strutturali delI'Ttalia ci sono e devono essere risolti. 1

pitiurgenti sone il riordino degli am:mortlzzaton socmh -
‘euna’completa riforma-delfascuola, - - :




