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Se la d1suguaghanza
non ¢ in bustapaga

di Pietro Reichlin

egliultimivent’annileconomiaUsa
Né statacaratterizzata dadue fenome-

ni: aumento del disavanzo commer-
ciale, causato dalla diminuzione del rispar-
mio privato, e aumento delle disuguaglian-
ze. Il salario di coloro che appartengono al
00° percentile di reddito (cioé che guada-
gnano pittdel 9o delresto.deilavoratori)
¢ aumentato dialmeno il509% in pili del sa-
lario del1o°percentile. I lavoratori pm po-
veri sisono appropriati di una fetta minu-
scoladei guadagnidi produttivita generati
dall’economia Usa. Ma la dispersione dei
consumi tra le classi di reddito € meno ac-
centuata, e laquotad’individui che posseg-
gono un’abitazjone ¢ aumentata del 5% dal
1994 al 2004, specialmente tra i meno ab-
bienti. Dal2000 al2004, 'eccesso di consu-
mo pro capite dei cittadini americani, in
rapporto alsalario medio, & aumentato del
230 per cento.

Secondo alcuni economisti, tra cui Ra-
ghuram Rajan (si veda Il Sole 24 Ore del zo
luglio), questa circostanza ha avutoun peso
nelgenerare la crisi. Poiché negli Usaimec-
canismi automatici di redistribuzione del
redditosono limitati,igovernihanno cerca-
to difavorire 'accesso al credito dei piti po-
veri, ma tale politica ha generato una bolla
speculativa sull'immobiliare e la crisi. Il de-
bito & ottimo strumento per assorbire le flut-
tuazioni transitorie dei redditi, ma non pud
essere usato per correggere disuguaglianze
neilivellisalariali,

L’'aumento delle disuguaglianze & un fe-
nomeno determinato dal progresso tecno-
logico, dall'inadeguatezza del sistema

dellistruzione secondaria e dalla globaliz- -

zazione del mercato del lavoro. Da un lato, | €fficaci ai fini dell’assicurazione dei rischi

Pofferta di lavoro qualificato non tiene il ; SWimercato dellavoro. Queste disuguaglian-

passo della domanda nei paesi che hanno |

unaspecializzazione produttivaconcentra-
tanell’hi-tech. Dall’altro, la progressiva ur-
banizzazione della popolazione nei paesi

emergenti genera incremento di offerta dj :
lavoro sul mercato mondiale che compri- :

me i salari dei lavoratori meno qualificati
nheipaesiricchi.
Il mondo industrializzato subisce 'im-

mania, Francia e Italia, il risparmio é relati-
vamente elevato, isalari sono molto meno
dispersidi quelli Usa e gli ammortizzatori
sociali piti estesi. Questa risposta non ri-

solve i problemi e determina altre distor-
sioni. Se gli Usa hanno pagato gli effetti di
globalizzazione e progresso tecnologico

sulla disuguaglianza salariale con un au-
mento dellinstabiliti finanziaria genera- :

tadal credito al consumo e dei mutuiipote-

cari,'Europa continentale e I'Ttalia hanno
pagato in termini di minore crescita della ;

produttivita e di pil1 disoccupazione.
‘Una compressione salariale eccessiva e

una protezione delle rendite (nei servizi e

nei settori non commerciabili) impedisce

-un’allocazione efficiente dellavoro e riduce

gliincentiviaformazioné e innovazione. La
scarsa crescita della produttiviti rallentala
dinamica salariale e comprime i consumi.
In Italia le distorsioni sono acute perché la
compressione deisalari contrattualialimen-
ta il sommerse, accentua le distanze tra

+ Nord e Sud e-aumenta le disuguaglianze in

termintdiredditi complessivi.

Nonostante isalari contrattualisiano rela-
tivamente compressi, I'Ttalia ha indici di di-
suguaglianza non dissimili da quelli Usa e
un sistema di ammortizzatori sociali poco

ze sono parzialmente contenute con trasfe-

{ rimenti pubblici (pensioni, sussidi, impiego
{ pubblico) mentre risulta insufficiente la di-
: mensione del mercato del credito privato, il

che spiegal'elevato risparmio degli italiani,
~ Le considerazioni di Rajan sull’eccesso

¢ d'indebitamento degliamericaninon esclu-
. dono che il mercato del credito possa avere
 effetti positivi sull’economia. La crisi Usa
patto di questi cambiamenti; 'Europa ri- :
sponde inmodo diverso dagli Usa.In Ger- |

haavutoorigine dai cattiviincentivigenera-
tidalrapporto tragoverno e mercatoe dalla

. decisione d’incoraggiare la diffusione della
i proprietd immobiliare tra le famiglie pove-

reusando lo strumento delle agenzie semi-
pubbliche che operano nel mercato dei mu-

: tul immobiliari (Fannie Mae e Freddie

Mac). Questo mandaio & stato assolto con
T'acquisto intensivo di mutui cartolarizzati
originati daistituzioni finanziarie che opera-
vano nel settore dei sub-primes. Poiché tut-
1i sapevano che le agenzie semi-pubbliche
nonsarebbero fallite, sié determinato ungi-
gantesco azzardo morale (cioé un eccesso
dirischio dovuto a incentivi distorti).
L’aumento della coesione sociale non
puoessere delegato, inmodo esclusivo, né
a finanza, né ad ammortizzatori sociali, né
a contrattazione collettiva. Questi istituti
sono importanti, ma potrebbero risultare
msufficienti per contenere la divaricazio~

ne tra i salari dei lavoratori qualificati e
non qualificati. Puntare sugli incentivi a
formazione ericercapotrebbe dare rlsulta-
ti piti soddisfacenti.

VOLTARE PAGINA

La coesione sociale non va
delegata ad ammortizzatori
e contrattazione collettiva:
la carta degli investimenti
in formazione e ricerca
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Bernanke: «Ripresa Usa
insolitamente incerta»

Fed pronta a nuove misure di sostegno alla crescita

Mario Platero
NEW YORK. Dal nostro corrispondente

=z Ben Bernanke non é stato
proprio rassicurante. Nel gior-
no in cui il presidente Barack
Obama ha firmato lalegge diri-
forma del sistema finanziario e
haassaporatoil gusto diunavit-
toria politica, il governatore del-

laFedgliharovinato lafesta of-

frendo un quadro «difficile»
perI’economia. .
Bernankene haavutopertutti.
Ha espresso dubbi sulla solidita
dellacrescita,haesclusochel'oc-
cupazione possatornare ailivelli
precrisi prima del 2012 «e prima
dellafine del primo mandato del-
lapresidenza Obamay, harileva-
to che la situazione finanziaria in
Furopaémigliorata, marestadif-
EUROPA SOTTO ACCUSA
La crisi del debito pubblico
nel vecchio continente & stata
tra i fattori che hanno portato
a «un outlook pit debole»

sulla ripartenza economica

ficile e bisognosadigrandi atten-
zioni. Il presidente della Fed ha
parlatointonimoderati. Sembra-
vamolto tranquillo, ma la misce-
la di queste tre osservazioni, fra
le piltimportanti € tutte negative,
ha avuto un effetto esplosivo sui
mercati. Pitt Bernanke parlava di
prospettive «insolitamente in-
certe» e di crescita moderata
«per i prossimi anni», pilt ilistini
andavano a fondo. Il Dow Jones
addirittura dell 5% nel giro di

pochi minuti subito dopo le di--

chiarazioni. E forse la tensione €
esplosa pilt per la mancata noti-
Zia di un intervento di supporto
dellacrescitaabreve daparte del-
la Fed che per le dichiarazioni di
Bernanke, che in un modo o
nellaltroavevagiaanticipato. Po-

coprimadellachiusuraunlegge-

ro recupero. Il Dow Jones cede-
va 1,249, a10.102,85 punti, il Na-
sdag arretrava dell'1,49% a
2189,29, e I'S&P soo perdeva
1'1,34%, a1.068,40, con cali vistosi
soprattutto degli energetici.

Una reazione scomposta, che
dimostrailnervosismoelavolati-
litd diWall Street. L’avvertimen-
tosull’Furopahaovviamente col-
pito subito la valuta comune. In
mattinatal’euro eragia sceso sot-
togli1,29 dollariin attesadei risul-
tati degli stress test sulle banche
europee. Dopo Bernanke 'euroé
caduto fino a quota 1.2763 per un
dollaro. Lasterlinanel frattempo
calavaai,5162 dollari, da1,5263 il
dollaro siindeboliva leggermen-
tesulloyentoccando quota 87,05
yen,da8y,21.

La promessa di Bernanke di.

«restare vigile per intervenire
nel caso un’azione per sostenere
la crescita dovesse rendersi ne-
cessaria» nonhaaiutatoil merca-
to deititoli distato: il benchmark,
il rendimento del bond decenna-
le & scivolato al 2,899, il minimo
dall'aprile 2009. In forte rialzo i
bondtrentennali, conirendimen-
tiscesifino al 3,889, mentreitito-
liabrevescadenzahannofatto se-
gnare aumenti pili contenuti (i
rendimentidi quelliadue anniso-
noscesiallo 0,56%, mentreiquin-
quennali sono calatiall,639).
Su tutto ha comunque preval-
so la dichidrazione preoccupata
di Bernanke sulloccupazione: il
tasso di disoccupazione restera
benal disopradel7o «pertuttala
duratadelPamministrazione Oba-
mafinoal2012». Obamaasuotem-
poavevapromessountassodidi-
soccupazione al di sotto dell'8%
214 entro quest’anno. A corredo
delle difficolta sul fronte occupa-
zione, il presidente della Banca
Centrale americana,che haparla-
todavantialla Commissione Ban-

cariaal Senato per latradizionale
audizione semestrale, ha detto
che «le condizioni delf'economia
sono insolitamente incerte» e
chela prospettiva é «unacrescita
pilt deboles del previsto. Le sti-
me di crescita della Fed sono sta-
te corrette di poco al ribasso, dal
3,2-3,5% al 3-3,5 per cento. Per il
2onsitorneraacresceraal 35%e
per il 2012 al 4,5 per cento. Ma la
crescita non porterd occupazio-
ne: «La debolezza del mercato
dellavoro & un freno per 'econo-
mia. Un’aggiuntanettadiioomila
posti di lavoro al mese per la pri-
mametadel’annonon & sufficien-
te aridurre il tasso di disoccupa-
zione». Poihaaggiunto: «Lamag-
gioranzadei partecipantivedeun
rischio di aumento delladisoccu-
pazione superiore allanorma e si
aspettaunacrescitasbilanciataal
ribasso.Siaspettauntasso diinfla-
zione attorno all'1% per il zo10 €
rimarrabasso peril 2011 e il 2012».
«Basso»?Qindeflazione? Questa
¢ statal'altra domanda che ha as-
sillatoimercati.
Bernankehacercato dirassicu-
rare dicendo che il rischio di un
double dip € da escludersi, visto
che mantiene previsionidi cresci-
tasuperiorial 30 perglianniave-
nire. Ma il mercato non ¢ convin-
to:ilrischio diundpuble dip &sali-
to dal 5% al 25% nel giro di pochi
mesi. Ed economisti come Nou-
riel Roubini sono piit pessimisti
di Bernanke. 1l presidente della
Fed non ha neppure offerto uno
quadro preciso deglistrumentidi
intervento cheuseraincasodine-
cessitd. Ma questo lo aveva fatto
un paio di settimane fa quando
aveva chiarito che la Fed sarebbe
intervenuta con operazioni a so-
stegno del mercatoobbligaziona-
rio e dunque con acquisti di titoli
piuttosto che con nuove diminu-
zioni dei tassi, gia a livelli molto
bassi. Infine un commento sulla
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riforma del sistema, un giudizio
lapidario: «E un importante pas-
s0 in avanti, ma abbiamo ancora
molto lavoro dafare».

Wall Street soffre

L'indice S&p500 ieri

1150 Apertura Chiusura

IEstratto da pag. 12

51




Quotidiano Roma

Diffusione: 485.286

Lettori: 3.069.000

la Repubblica

Direttore: Ezio Mauro

22-LUG-2010

da pag. 26

“Economia Usancerta, prontianuovistimolr”

Bermanke: noncisaraunasecondarecessione. Obamafirmalariformadellafinanza

DAL NOSTRO INVIATO
ANGELO AQUARO

NEW YORK — Barack Obama fe-
steggialastoricariformafinanzia-
ria ma l'allarme di Ben Bernanke
gela l'entusiasmo dell’America
puntando il dito sulle debolezze
dell’Europa. E Wall Street scivola
drammaticamente. Il presidente
firma la legge con cui ridisegna la
finanza Usa, dice che «mai pili la
gente d’America dovra pagare i
conti degli errori di Wall Street» e
assicura «la piu forte protezione
dei consumatori della storia». Ma
la cronaca si fa beffa della storia
quando Ben Bernanke, poche ore
dopo, ricordanel suorapporto se-
mestrale al Senato chele prospet-
tive economiche sono «solita-
mente incerte», la disoccupazio-
ne americana non migliorera e
anche se la Banca centrale «&
prontaanuoveazioniperstimola-
re la ripresa» in questo momento
non prevede nessun tipo di inter-
vento perché non ci sara una se-
conda recessione. | tassi restano
ovviamente bassi ma il pessimi-
smodellaFed ¢ unadocciafredda
perlaBorsachecominciaaperde-
re:il DowJonesscendefinoa 1,14
e il Nasdaq 1,29. Scivola anche
l'euro rispetto al dollaro, 12729,
meno 1,20.

Sononotizie pessime, chesiag-
giungono al rallentamento del
mercatoimmobiliare, veraspia di

@l presidente Fed:
disoccupati sopra il
1%. Cade Wall Street
Fniz dubbi sugli
stress test

ogni nuovo crisi, come avvenuto
nell’autunno del 2007. L'ottimi-
smocheObamacercadiispiraree
salutato solo dagli applausi del
popolo democratico convenuto
nel Building presidenziale intito-
lato a Ronald Reagan. un sienore

Ir

Lariformarenderail Paese piusolidoe
prospero, i cittadini americani non
dovranno piu pagare il conto degli errori
della finanza. Bisogna pero vigilare

che probabilmente non avrebbe
gradito queldocumentoche orail
presidente firma con undici pen-
ne.Oggieilculmine didueannidi
battaglie. Non ci sonoibig di Wall
Street, non sono stati invitati. In
puro stile Barack ci sono invece
due rappresentati di Main Street,
due vittime della recessione.
«Non ci saranno pil bailout, non
ci saranno pil salvataggi pagati
dalcontribuente. Punto». Il presi-
dente saluta gli unici tre repubbli-
cani«chehannomessoda parte la
partigianeria giudicando il prov-
vedimento perisuoimeritievota-
tolariforma». La legge prevede la
possibilita di intervenire nel caso
una bancadiventi «toobig tofail,
troppo grande per fallire, evitan-
do ricadute disastrose per il mer-
catoecostosisalvataggi.Mal'altra
novitd, insiste Obama, & quel
«guardiano» che vigilera sui con-
sumatori, quel comitato che sara
probabilmente presieduto da Eli-
zabeth Warren, osteggiatadaWall
Street per la sua durezza: un altro
segnale che questa & una riforma
«pensata per la gente», dice «non
perle grandibanche, perché ogni
americano, da Main Street a Wall
Street, ha una posta in gioco» nel
sistema.

Ma & Wall Street a menare le
danze e Wall Street vede nero
quando Bernanke prevede che la
disoccupazione Usa rimarra ben
aldisopradel 7 percentofinoalla
fine del 2012: cioe per tuttala pre-
sidenza Obama. «Ci vorra molto
tempo» perrecuperaregli 8 milio-
ni e mezzo di posti di lavoro persi
nel 2008 e nel 2009, dice il capo

della Fed, ricordando che le con-
dizioni finanziarie generali, so-
prattuttoperildebitodeipaesieu-
ropei,nonsonodigrandeaiutoal-
laripresaeconomica,cheprocede
dunque «a un passo moderato».
Un clima di incertezza che ov-
viamenterimbalzaanchein Euro-
pa. In attesa dei risultati sugli isti-
tutidicredito, che verranno diffu-

si venerdi, ieri ¢’e stato l'incontro
a porte chiuse tra i maggiori ban-
chieri e il capo della Bee, lean
Claude Trichet, mentre sempre
suglistress earrivatol'okdell’Fmi,
anche se «persiste 'incertezza sul
loro rigore: dovrebbero essere
usatiinmodo piliefficaceinsieme
adazionicorrettive permigliorare
ilsistemafinanziario». L’America,
conlafirmadellariformadiieri, ci
sta provando. Ma, come la Borsa
dimostra, non basta.

STOP Al SALVATAGGI
Lanuovalegge
sullafinanza
prevede chele
banche in crisi non

vengano pili salvate
con fondi pubblici

restrizioni allo

fraistitutie

LIMITI Al DERIVATI
Lariformapone
per la primavolta

scambio di derivati

operatorifinanziari

accertino
responsabilita

AGENZIE DI RATING
| consumatori
denunceranno le

agenzia nel caso di
indagini che ne

Le prospettive economiche americane
restano insolitamente incerte, masiamo
pronti anuove azioni per sostenere
laripresase il quadro peggiorera

avranno un

inassemblea
sui compensi
dei manager
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